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MOTTO 
“Sesungguhnya sesudah kesulitan itu ada kemudahan maka apabila kamu telah 
selesai (dari sesuatu urusan ), kerjakanlah dengan sungguh- sungguh (urusan) 
yang lain, dan hanya kepada Tuhanmulah hendaknya kamu berharap” 
(Q.S. Al-Insyirah 6-8) 
 
Kita adalah apa yang kita pikirkan, maka selalu berpikir positif karena itulah yang 
akan terjadi kepada kita. 
(Muhammad Didi Ahmadi) 
 
Siahkan komentarin aku. Tapi jangan pernah ambil langkahku, tawaku, dan 
imanku. Jangan ambil itu. 
(Dzawin Nur) 
 
Ketika kamu memiliki cita-cita yang gila maka kamu harus menjadi seperti orang 
gila untuk mewujudkanya 
(Adamas Belva Syah Devara) 
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ABSTRACT 
 
This study aims to determine the effect of liquidity, profitability, sales 
growth, managerial ownership and institutional ownership on the financial 
distress.. This research analyzed mining companies listed on the Indonesia Stock 
Exchange for the period 2014-2017. 
The data used is secondary data from the company's annual financial 
statements. The population in this study is all of the mining companies listed on the 
Indonesia stock exchange. Sampling technique is purposive sampling method so 
that the final sample are 17 companies. The analysis technique used is Logistic 
Regression Analysis using the SPSS 20.0 program. 
The results of this study show that profitability has a significant effect on 
financial distress prediction. While liquidity, sales growth, managerial ownership 
and institutional ownership have no significant effect on financial distress 
prediction. 
Keywords: financial distress, likuidity, profitability, sales growth, insider 
ownership, institution ownership 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
  
 
 
xiii 
 
ABSTRAK 
 
 
Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui pengaruh likuiditas, 
profitabilitas, sales growth, kepemilikan manajerial dan kepemilikan institusional 
terhadap financial distress. Penelitian ini menganalisis perusahaan pertambangan 
yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2014-2017. 
Data yang digunakan adalah data sekunder dari laporan keuangan tahunan 
perusahaan. Populasi dalam penelitian ini adalah seluruh perusahaan pertambangan 
yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia. Teknik pengambilan sampel yang 
digunakan adalah metode purposive sampling dan diperoleh sampel akhir sebanyak 
17 perusahaan. Teknik analisis yang digunakan adalah Analisis Regresi Logistik 
menggunakan program SPSS 20.0. 
Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa profitabilitas berpengaruh 
signifikan terhadap prediksi financial distress. Sedangkan likuiditas, sales growth, 
kepemilikan manajerial, dan kepemilikan institusional tidak berpengaruh signifikan 
terhadap prediksi financial distress.  
 
Kata kunci: financial distress, likuiditas, profitabilitas,   sales growth, kepemilikan 
manajerial, dan kepemilikan institusional. 
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BAB I 
PENDAHULUAN 
1.1 Latar Belakang Masalah 
Pengelolaan perusahaan wajib dilakukan oleh setiap perusahaan agar 
keberlangsungan usahanya tetap eksis dalam jangka waktu yang panjang. Seiring 
berjalannya waktu perusahaan akan mengalami masalah-masalah yang akan 
mengganggu keberlangsungan usahanya. Salah satu hal yang menyebabkan adalah 
perubahan kondisi pasar yang ditandai dengan inflasi dan anjloknya nilai rupiah. 
Perusahaan yang tidak dapat beradaptasi dengan perubahan kondisi pasar 
menyebabkan perusahaan mengalami krisis yang menyebabkan perusahaan 
tersebut mengarah kearah kebangkrutan atau financial distress. (Patunrui dan Yati, 
2017) 
Financial distress adalah kondisi dimana suatu perusahaan mengalami 
kesulitan keuangan yang dikawatirkan apabila kondisi tersebut dibiarkan akan 
menyebabkan perusahaan mengalami kebangkrutan (Agusti, 2013). Perusahaan 
yang mengalami kesulitan keuangan akan membuat investor tidak mau 
menginvestasikan dananya ke perusahaan tersebut karena dianggap perusahaan 
tersebut tidak sehat atau keberlangsungan usahanya tidak terjamin (Muflihah, 
2017).  
Kesulitan keuangan menyebabkan perusahaan sulit untuk mengolah 
dananya yang digunakan dalam menjalankan operasional perusahaan. Ketika 
operasional perusahaan terhambat, output yang dihasilkan juga akan melemah 
menyebabkan penjualan akan mengalami penurunan sehingga berdampak pada laba 
2 
 
 
 
yang dihasilkan perusahaan menurun yang berakibat perusahaan akan kesulitan 
dalam membeli persediaan, membayar hutang-hutang, serta membayar deviden 
kepada investor. Sehingga investor tidak tertarik terhadap perusahaan yang 
mengalami kesulitan keuangan (Muflihah, 2017). 
Salah satu cara mengetahui perusahaan yang mengalami financial distress 
dengan melihat laba/rugi perusahaan. Apabila perusahaan mengalami rugi selama 
dua tahun berturut-turut maka perusahaan tersebut dikategorikan perusahaan yang 
sedang mengalami financial distress. Perusahaan yang berhasil meningkatkan laba 
setiap tahun dikategorikan perusahaan yang sehat atau tidak mengalami financial 
distress (Muflihah, 2017). 
Financial distress menggambarkan keberlangsungan hidup perusahaan, 
yang nantinya akan berpengaruh terhadap investor dalam memilih sikap untuk 
menentukan sekuritas perusahaan mana yang akan diinvestasikan di Bursa efek 
indonesia (BEI). Bursa Efek Indonesia adalah pasar modal di Indonesia dengan 
jumlah perusahaan yang terdaftar di BEI sebanyak 525 emiten yang diantaranya 41 
emiten termasuk perusahaan sektor pertambangan (Cinantya dan Merkusiwari, 
2015). 
Perusahaan sektor pertambangan mencatatkan kondisi terburuk pada tahun 
2015 dimana kapitalisasi pasar turun sebesar 37% dan penurunan harga komoditas 
sebesar 25% dibandingkan tahun sebelumnya. Kapitalisasi pasar keseluruhan 
perusahaan pertambangan yang tercatat di Bursa Efek Indonesia turun dari Rp 255 
triliun pada tanggal 31 Desember 2014 menjadi Rp 161 triliun pada tanggal 31 
Desember 2015. Fenomena tersebut yang mendorong perusahaan pertambangan 
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harus meningkatkan produktivitas, beberapa di antaranya berjuang untuk bertahan, 
diikuti dengan pelepasan aset atau penutupan usaha (www.tambang.co,id/PwC, 18 
Maret 2019). 
Jumlah perusahaan pertambangan yang listing di BEI juga mengalami 
penurunan. Tahun 2015 terdapat 43 perusahaan yang listing di Bursa Efek 
Indonesia. Pada tahun 2017 ada dua perusahaan yang delisting, perusahaan tersebut 
adalah PT Berau Coral Energy Tbk dan PT Permata Prima Sakti Tbk. Keduanya 
delisting pada tahun 2017 setelah sempat mengalami kerugian berturut-turut dari 
2011-2014 (www.sahamok.com, 18 Maret 2019). 
Setiap perusahaan memiliki peluang mengalami financial distress, termasuk 
perusahaan di sektor pertambangan seperti PT Timah (Persero) (TINS). PT Timah 
(Persero) telah mengalami kerugian Rp 155,384 miliar sepanjang semester-I tahun 
2016. Perusahaan tersebut juga mengalami penurunan pendapatan usaha 12,34% 
dari Rp 3,22 triliun tahun 2015 menjadi Rp 2,82 triliun di tahun 2016 
(www.detikfinance.com, 20 Desember 2018). 
Hal lain yang juga dapat melihat kondisi financial distress perusahaan 
apabila perusahaan mengalami laba negatif secara berturut-turut. Seperti di lansir 
sahamok.com PT Perdana Karya Perkasa Tbk (PKPK) pada tahun 2014 mengalami 
kerugian sebesar Rp 23.458.778 di tahun 2015 kerugianya bertambah menjadi 
sebesar Rp 60.520.395 Pada tahun 2016 kerugian PT. Perdana karya Perkasa 
sebesar Rp 13.729.533 (www.sahamok.com, 20 Desember 2018) 
Berita yang dilansir dari Tribunnews.com pada tahun 2015 saham pada 
sektor pertambangan merupakan sektor saham yang paling tertekan. Hal tersebut 
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terjadi karena harga batubara yang masih anjlok dan masih menurunnya ekspor 
batubara karena negara tujuan yaitu China masih mengalami perlambatan ekonomi. 
Saham yang melemah contohnya PT. Bukit Asam Tbk (PTBA) dari Rp11.800 
menurun menjadi Rp. 4.600. selain itu PT. Indo Tambangrava (ITMG) saham 5 
Januari 2015 sebesar Rp. 15.350 kemudian pada tanggal 21 Desember menurun 
menjadi Rp.5.600 (www.tribunnews.com, 20 Desember 2018). 
Baik dan buruknya kinerja keuangan suatu perusahaan tidak terlepas dari 
kinerja struktur perusahaan. Peranan-peranan pemilik perusahaan diharapkan 
mampu untuk mendorong kinerja perusahaan menjadi lebih baik. Jika pemilik 
perusahaan mampu menjalankan tugasnya sebagai pengawas dan pengelola yang 
baik, maka perusahaan juga akan mengalami kondisi keuangan yang baik sehingga 
perusahaan mampu membayarkan deviden kepada para pemilik perusahaan 
(Cinantya dan Merkusiwati, 2015). 
Namun, kenyataanya di Indonesia masih terdapat perusahaan yang 
melakukan pelanggaran yaitu PT. Bumi Resources Tbk. Berita dari tempo.com 
Indonesia Corruption Watch (ICW) melaporkan dugaan manipulasi pelaporan 
penjualan tiga perusahaan batubara milik Group Bakrie kepada Direktorat Jenderal 
Pajak. ICW menduga rekayasa pelaporan yang dilakukan PT. Bumi Resources Tbk 
dan anak perusahaan sejak 2003-2008 telah merugikan Negara sebesar 620,49 US 
Dollar (www.Bisnis.Tempo.com, 26 Agustus 2019). 
Dilihat dari fenomena tersebut, kurangnya peran pemilik sebagai pengelola 
dan pengawas jalanya perusahaan, sehingga menyebabkan pengelolaan perusahaan 
kurang transparan dan professional. Lemahnya peran pemilik perusahaan yang 
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berdampak pada kasus tersebut menyebabkan kuranya kepercayaan investor 
terhadap perusahaan yang mengakibatkan investor lain enggan menginvestikan 
dananya ke perusahaan tersebut sehingga pendanaan perusahaan akan terganggu 
yang berakibat perusahaan akan lebih mudah mengalami kesulitan keuangan 
(Sastriana dan Fuad, 2013). 
Kemampuan pengelolaan keuangan dan tata kelola perusahaan yang buruk 
dalam mengatasi masalah ekonomi, akan membawa perusahaan menuju 
kebangkrutan. Untuk itu, penting bagi perusahaan untuk melakukan analisis sejak 
dini tentang financial distress sebelum perusahaan mengalami kebangkrutan 
(Cinantya dan Merkusiwari, 2015). 
Menurut Muflihah (2017) penyebab seringnya perusahaan mengalami 
financial distress karena perusahaan kesulitan arus kas. Untuk mengetahui 
kesulitan arus kas dapat diidentifikasi dengan rasio keuangan. Rasio keuangan 
adalah hubungan pos satu dengan pos lain yang menggambarkan suatu 
perimbangan dan dengan menggunakan rasio ini akan terlihat kondisi baik 
buruknya keuangan suatu perusahaan. Ada beberapa macam rasio keuangan untuk 
mendekteksi kondisi perusahaan diantaranya adalah likuiditas, Profitabilitas, dan 
sales growth. 
Likuiditas menunjukkan kemampuan perusahaan dalam melunasi hutang 
jangka pendek. Rasio ini menggunakan current ratio yang dapat dihitung dengan 
membandingkan antara aktiva lancar dibagi utang lancar. Semakin besar nilai 
current ratio menunjukkan aset lancar perusahaan mampu melunasi utang jangka 
pendek dan mampu membiayai operasional perusahaan sehingga, semakin besar 
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nilai current ratio maka semakin kecil kemungkinan perusahaan mengalami 
financial distress (Harahap, 2013). 
Menurut Muflihah (2017) profitabilitas menunjukkan kemampuan 
perusahaan dalam menghasilkan laba. Profitabilitas menggunakan return on asset 
yang dihitung dengan membandingkan laba bersih dengan total aktiva. Perusahaan 
yang memiliki nilai return on asset kecil akan cenderung mengalami financial 
distress karena ketika suatu perusahaan memiliki laba yang sedikit akan sangat 
kesulitan dalam pengelolaan terkait dengan pembiayaan operasional perusahaan 
sehingga kinerja perusahaan tidak maksimal sehingga akan mengarahkan 
perusahaan menuju financial distress. 
Pertumbuhan penjualan (sales growth) mencerminkan kemampuan 
perusahaan dalam meningkatkan penjualannya dari tahun ke tahun. Semakin tinggi 
nilai pertumbuhan penjualan maka menggambarkan bahwa perusahaan tersebut 
berhasil menjalankan aktivitasnya. Hal ini berarti semakin besar laba yang 
dihasilkan akan berdampak pada bertambahnya arus kas perusahaan, sehingga 
berpengaruh pada kondisi keuangan perusahaan yang baik. Perusahaan dengan 
kondisi keuangan yang baik dapat dimungkinkan tidak akan mengalami financial 
distress (Muflihah, 2017). 
Selain karena kesulitan arus kas, financial distress juga dapat terjadi karena 
kinerja perusahaan yang menurun akibat kurangnya pengawasan dan pengelolaan 
perusahaan yang buruk dari pemilik perusahaan. Pemilik perusahaan adalah mereka 
yang memiliki saham di perusahaan tersebut yang dapat dilihat dalam struktur 
kepemilikan saham. Struktur kepemilikan saham yang dapat mempengaruhi 
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financial distress diantaranya adalah kepemilikan manajerial dan kepemilikan 
institusional (Hastuti, 2014). 
Kepemilikan manajerial dapat diartikan sebagai banyaknya saham 
perusahaan yang dimiliki oleh manajemen. Kepemilikan manajerial dapat 
menyelaraskan kepentingan manajer dan investor, manajemen mempunyai fungsi 
ganda yaitu sebagai pemilik perusahaan sekaligus sebagai pengelola perusahaan 
tersebut. Semakin besar proporsi kepemilikan perusahaan oleh manajemen (direksi 
atau komisaris) maka  semakin besar pula tanggung jawab manajemen tersebut 
dalam pengambilan keputusan yang baik bagi perusahaan sehingga kemungkinan 
perusahaan mengalami financial distress akan menurun (Meilinda, 2012). 
Menurut Cinantya dan Merkusiwati (2015) kepemilikan institusional 
merupakan presentase saham yang dimiliki oleh institusi dari keseluruhan saham 
perusahaan yang beredar. Semakin banyak saham dimiliki institusi maka akan 
semakin besar pengawasan pada manajemen. Dengan adanya pengawasan dari 
pemilik institusi maka keputusan manajemen senantiasa menjadi lebih baik, lebih 
bertanggung jawab, dan lebih berpihak pada kepentingan pemilik sehingga dapat 
menghindarkan perusahaan dari kesalahan pemilihan strategi yang dapat 
menimbulkan kerugian bagi perusahaan. 
Perbedaan hasil penelitian terdahulu yang dilakukan oleh Muflihah (2017) 
menyatakan bahwa current ratio berpengaruh negatif terhadap financial distress 
karena current ratio yang tinggi menandakan tingginya kemampuan perusahaan 
dalam melunansi utang lancarnya dengan menggunakan aset lancarnya. 
Nurhidayah (2017) menyatakan current ratio berpengaruh  positif terhadap 
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financial distress Hal ini dikarenakan pada saat jatuh tempo perusahaan tidak 
memiliki aset untuk memenuhi kewajiban jangka pendeknya, sehingga perusahaan 
harus mencairkan aktiva lainnya. 
Penelitian pada variabel return on asset yang dilakukan Rilantini, dkk 
(2017) menyatakan bahwa ROA berpengaruh negatif terhadap financial distress 
karena perusahaan yang memiliki aset yang tinggi akan cenderung mengalami 
kondisi keuangan yang baik atau tidak bangkrut. Penelitian yang dilakukan 
Mufihah (2017) menyatakan bahwa ROA berpengaruh positif terhadap financial 
distress karena return on asset yang menurun dikarenakan peningkatan laba bersih 
yang diperoleh perusahaan di setiap tahunnya relatif kecil, tidak sebanding dengan 
jumlah aset yang relatif tinggi disetiap tahunnya. 
Penelitian variabel sales growth yang dilakukan Muflihah (2017) 
menyatakan bahwa sales growth berpengaruh negatif terhadap financial distress 
karena perusahaan mengalami penjualan yang relatif meningkat disetiap tahunnya 
maka dapat dikatakan perusahaan tidak memiliki laba negatif dan juga tidak akan 
mengalami kondisi financial distress. Rahayu (2015) menyatakan bahwa sales 
growth berpengaruh positif terhadap financial distress, hal ini dikarenakan 
pertumbuhan (sales growth) yang tinggi belum tentu memilki beban yang sedikit, 
sehingga laba yang dihasilkan hanya sedikit. 
Meilinda (2012) menyatakan bahwa kepemilikan manajerial berpengaruh 
negatif terhadap financial distress karena semakin banyak proporsi kepemilikan 
perusahaan oleh manajemen akan semakin tinggi tanggung jawab manajemen 
dalam mengelola perusahaan. Ayuningtyas (2013) menunjukkan hasil yang positif 
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karena kepemilikan manajerial hanya digunakan sebagai simbol untuk menarik 
investor. Jika pengelola perusahaan memiliki saham perusahaan, berarti masalah 
keagenan antara pemilik perusahaan dengan pengelola perusahaan dapat teratasi, 
dan manajemen akan memaksimalkan nilai perusahaan untuk menarik investor. 
Penelitian tentang kepemilikan institusional yang dilakukan Irwanto (2013) 
menyatakan kepemilikan institusional berpengaruh negatif terhadap financial 
distress karena Semakin besar kepemilikan institusi akan mendorong tingkat 
pengawasan yang lebih optimal terhadap kinerja manajemen. Penelitian Fuad 
(2013) menunjukkan hasil yang positif karena perusahaan publik di Indonesia 
cenderung terpusat tidak menyebar secara rata sehingga menyebabkan 
pengendalian pemegang saham terhadap manajemen cenderung lemah. 
Berdasarkan uraian latar belakang di atas penulis tertarik untuk melakukan 
penelitian yang berjudul “Pengaruh Likuiditas, Profitabilitas, sales growth, dan 
Struktur Kepemilikan Terhadap Financial Distress (Studi pada Perusahaan 
Pertambangan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia Periode 2014-2017) “. 
 
1.2 Identifikasi Masalah 
Berdasarkan uraian dari latar belakang masalah diatas, peneliti akan 
mengkaji masalah yang mampu diidentifikasi, maka ada beberapa masalah yang 
dapat diidentifikasi sebagai berikut: 
1. Munculnya beberapa masalah eksternal mengenai anjloknya harga saham 
perusahaan pertambangan. Hal ini mengakibatkan perusahaan kesulitan arus 
kas karena pendapat yang menurun serta perusahaan tidak mampu melunasi 
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hutang jangka pendek. Sehingga membahayakan kondisi perusahaan yang 
dapat memperbesar kemungkinan terjadinya financial distress. 
2. Rendahnya pengawasan dari pemilik perusahaan dan pengelolaan 
perusahaan yang buruk dari manajemen terkait operasional perusahaan 
berdampak pada penurunan kinerja perusahaan secara berkelanjutan, 
membawa perusahaan dalam kondisi yang memburuk dan mengalami 
financial distress. 
3. Penelitian sebelumnya tentang financial distress masih memiliki hasil yang 
berbeda tentang faktor-faktor yang mempengaruhi financial distress, 
sehingga masih menimbulkan keambiguan hasil penelitian dan 
memunculkan pertanyaan terkait dengan faktor-faktor apa saja yang 
mempengaruhi terjadinya financial distress. 
 
1.3 Batasan Masalah 
Supaya penelitian terfokus dari pembahasan yang dimaksud, dalam 
penelitian ini penulis membatasinya pada wilayah penelitian sebagai berikut: 
1. Penelitian ini dibatasi dengan meneliti tentang faktor-faktor yang 
mempengaruhi financial distress dengan menggunakan variable penelitian 
antara lain: current ratio, return on asset, sales growth, kepemilikan 
manajerial, dan kepemilikan institusional. 
2. Penelitian ini hanya menguji perusahaan pertambangan yang terdaftar di 
Bursa Efek Indonesia Periode 2014-2017. 
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1.4 Rumusan Masalah 
Berdasarkan latar belakang, identifikasi masalah, dan cakupan masalah 
penelitian yang telah diuraikan di atas, maka rumusan masalah dalam penelitian ini 
adalah sebagai berikut: 
1. Apakah current ratio memiliki pengaruh terhadap financial distress? 
2. Apakah return on asset memiliki pengaruh terhadap financial distress? 
3. Apakah sales growth memiliki pengaruh terhadap financial distress? 
4. Apakah kepemilikan manajerial memiliki pengaruh terhadap financial 
distress? 
5. Apakah kepemilikan institusional memiliki pengaruh terhadap financial 
distress? 
 
1.5 Tujuan Penelitian 
Berdasarkan rumusan masalah diatas, maka tujuan dalam penelitian ini 
adalah: 
1. Untuk mengetahui pengaruh current ratio terhadap financial distress? 
2. Untuk mengetahui pengaruh return on asset terhadap financial distress? 
3. Untuk mengetahui pengaruh sales growth terhadap financial distress? 
4. Untuk mengetahui pengaruh kepemilikan manajerial terhadap financial 
distress? 
5. Untuk mengetahui pengaruh kepemilikan institusional terhadap financial 
distress?  
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1.6 Manfaat Penelitian 
Mengacu pada tujuan yang ingin diwujudkan melalui penelitian ini, maka 
manfaat yang diharapkan dari penelitian yang dilakukan adalah sebagai berikut:  
1. Kegunaan Teoritis  
Melalui penelitian ini diharapkan Bagi pengembangan ilmu 
pengetahuan, penelitian ini merupakan media belajar untuk memecahkan 
masalah secara ilmiah dan memberikan sumbangan pemikiran berdasarkan 
disiplin ilmu yang diperoleh selama perkuliahan serta untuk membuktikan 
suatu teori berlaku atau tidak dilapangan.  
2. Kegunaan Praktis  
a. Bagi perusahaan yang menjadi objek penelitian, penelitian ini dapat 
digunakan sebagai bahan masukan dan pertimbangan bagi perusahaan 
dalam mengambil langkah dan keputusan guna melakukan pencegahan 
kebangkrutan dan perbaikan demi kemajuan perusahaan.  
b. Bagi investor, penelitian ini dapat digunakan dalam mengambil 
keputusan investasi. Apabila sebuah perusahaan mengalami financial 
distress maka investor dapat mempertimbangkan keputusan untuk 
berinvestasi atau tidak.  
c. Bagi pembaca dan pihak lain, penelitian ini dapat digunakan sebagai 
informasi dan referensi penelitian selanjutnya. 
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1.7 Jadwal Penelitian 
Dalam melakukan penelitian ini, terdapat jadwal dan waktu yang akan 
ditempuh peneliti yang dimulai dari awal penelitian hingga akhir penelitian. Jadwal 
penelitian: terlampir. 
 
1.8 Sistematika Penulisan Skripsi 
Mengacu pada metode penulisan yang digunakan, dan agar pembahasan 
dapat menggunakan aturan acuan penulisan yang jelas, maka perlu diabstraksikan 
dalan bentuk sistematika penulisan yang terdiri dari lima (V) bab dengan 
pembagian sebagai berikut: 
BAB I:  PENDAHULUAN 
Pada bab ini akan menguraikan tentang latar belakang masalah yang 
menguraikan alas an dan motivasi penelitian, identifikasi masalah, batasan 
masalah, rumusan maslah sebagai inti masalah, tujuan penelitian, manfaat 
penelitian, jadwal penelitian, sistematika penulisan penelitian. 
BAB II :  LANDASAN TEORI  
Pada bab ini mendiskripsikan mengenai landasan teori yang terdiri dari 
telaah pustaka yang diperlukan untuk memaparkan penelitian. Kerangka 
teori yang membahas teori yang digunakan dalam penelitian ini seperti teori 
agensi, financial distress, rasio keuangan, dan struktur kepemilikan 
perusahaan. Dalam bab ini juga menyangkut penelitian terdahulu, kerangka 
berpikir dan hipotesis. 
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BAB III:  METODE PENELITIAN 
Pada bab ini akan menjelaskan tentang waktu dan tempat penelitian, jenis 
penelitian, populasi, data, sumber data, teknik pengumpulan data definisi 
operasional vriabel, dan teknik analisis data. 
BAB IV:  ANALISIS DATA DAN PEMBAHASAN  
Bab ini berisi tentang gambaran umum obyek penelitian,  pengujian, analisis 
data, dan pembahasan hasil.  
BAB V:  PENUTUP  
Bab ini akan menyampaikan tentang kesimpulan dan keterbatasan dari hasil 
penelitian, dilanjutkan dengan saran-saran. 
 
 
 
 
 
  
 
 
 
 
BAB II 
LANDASAN TEORI 
2.1 Kajian Teori 
2.1.1 Agency Theory 
Jensen dan Meckling (1976) dalam Triwahyuningtyas (2012) agency theory 
adalah sebuah kontrak yang menyatakan adanya hubungan kerja antara  pihak yang 
memberi wewenang (prinsipal) yaitu pemilik dengan pihak yang  menerima 
wewenang (agen) yaitu manajer, dalam bentuk kontrak kerja sama.  Agar hubungan 
kerja sama ini dapat berjalan dengan lancar, pemilik akan mendelegasikan 
wewenang kepada manajer. 
Manajemen sebagai agen mempunyai tanggung jawab dalam operasional 
perusahaan sehari-hari dalam hal pengambilan keputusan berdasarkan informasi 
yang diperoleh manajemen. Dengan demikian, agen lebih banyak mempunyai 
informasi dibandingkan pemilik (Pamudji dan Trihartati, 2008). Oleh sebab itu, 
terkadang manajemen akan melakukan tindakan-tindakan yang tidak sesuai dengan 
instruksi yang diperintahkan oleh prinsipal sehingga terjadi konflik kepentingan 
dalam mengelola perusahaan (Triwahyuningtyas, 2012). 
Konflik kepentingan yang terjadi antara antara principal dan agen akan 
mendorong agen untuk menyajikan informasi yang tidak sebenarnya kepada 
prinsipal. Agen akan lebih mementingkan untuk pencapaian hasil yang lebih baik 
daripada selalu taat pada perintah prinsipal (Pamudji dan trihartati, 2008).  
Perbedaan informasi antara principal dan agen akan menyulitkan principal untuk 
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memonitor dan melakukan kontrol terhadap tindakan-tindakan agen (Emrinaldi, 
2007). 
Teori agensi menekankan pada pentingnya pendelegasian wewenang dari 
principal kepada agen, dimana principal memberikan kewajiban kepada agen untuk 
mengelola perusahaan sesuai dengan kepentingan dari prinsipal. Agen dituntut agar 
selalu transparan dalam kegiatan pengelolaan perusahaan. Untuk itu, laporan 
keuangan agen dapat menunjukan bentuk pertanggungjwaban atas kinerja yang 
telah dilakukanya terhadap perusahaan (Triwahyuningtyas, 2012). 
Dengan demikian, agency theory menganalisa dan mencari solusi atas  dua 
permasalahan yang muncul dalam hubungan antara para prinsipal 
(pemilik/pemegang saham) dan agen (manajemen puncak). Agency theory inilah 
yang menjadi landasan model teoritis yang berpengaruh terhadap  konsep good  
corporate governance di berbagai perusahaan. Corporate governance diperlukan 
untuk mengurangi agency problem antara pemilik dan manajer sehingga timbul 
keselarasan kepentingan antara pemilik perusahaan dan manajer 
(Triwahyuningtyas dan Muharam, 2012). 
Terdapat dua kepentingan dalam perusahaan terkait dengan teori agensi 
dimana para manajer akan berusaha meningkatkan prestasinya dengan 
meningkatkan kinerjanya sedangkan untuk pemegang saham akan melakukan 
pengawasan agar tidak terjadi penipuan yang dilakukan oleh manajemen. Semakin 
baik pelaksanakan dan pengawasan ini diharapkan mampu menyelaraskan antara 
tujuan manajemen dan investor dalam hal kemajuan kinerja perusahaan sehingga 
kemungkinan terjadinya financial distress akan semakin kecil (Sunarwijaya, 2016). 
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2.1.2 Financial Distress 
Financial distress terjadi sebelum perusahaan mengalami kebangkrutan, 
yaitu pada saat perusahaan mengalami kondisi penurunan keuangan yang 
mengakibatkan kinerja perusahaaan terganggu (Syaifudin, 2013). Tanda-tanda 
perusahaan mulai mengalami financial distress ketika perusahaan sudah tidak 
mampu lagi melunasi kewajiban-kewajibanya, baik kewajiban jangka pendek 
maupun kewajiban jangka panjang. Perusahaan tidak boleh memperlihatkan 
kondisi financial distress kepada umum, ditakutkan bahwa nanti akan mengurangi 
nilai perusahaan dimata investor (Rahayu dan Sopian, 2015). 
Suatu perusahaan yang dikategorikan mengalami financial distress adalah 
jika perusahaan tersebut mengalami earnings per share negatif selama dua tahun 
berturut-turut. Perusahaan yang mengalami earningsper share negatif selama lebih 
dari setahun menunjukkan telah terjadi tahap penurunan kondisi keuangan suatu 
perusahaan. Jika tidak ada tindakan perbaikan yang dilakukan manajemen 
perusahaan maka perusahaan dapat mengalami kebangkrutan (Cinantya dan 
Merkusewari, 2015). 
Financial distress merupakan tahapan awal sebelum terjadinya 
kebangkrutan atau likuiditas dikarenakan penurunan kondisi keuangan. Financial 
distress juga dapat didefinisikan sebagai ketidakmampuan perusahaan untuk 
membayar kewajiban financial yang telah jatuh tempo (Rahmawati, 2015). 
Financial distress menggambarkan keadaan sebuah perusahaan yang 
sedang mengalami kesulitan keuangan, artinya perusahaan dalam posisi yang tidak 
aman dari ancaman kebangkrutan atau kegagalan pada usaha perusahaan. Salah satu 
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penyebab financial distress adalah adanya serangkaian kesalahan, pengambilan 
keputusan yang tidak tepat, dan kelemahan-kelemahan yang saling berhubungan 
yang dapat menyumbang secara langsung maupun tidak langsung kepada 
manajemen serta kurangnya upaya mengawasi kondisi keuangan sehingga 
penggunaan uang tidak sesuai dengan keperluan (Anggarani, 2010). 
Muflihah (2017) mendefinisikan financial distress sebagai kesulitan 
keuangan perusahaan yang akan berdampak pada keberlangsungan perusahaan di 
periode yang akan datang. Kondisi financial distress disebabkan karena 
menumpuknya jumlah kewajiban yang tidak sebanding dengan banyak nya asset 
yang dimiliki perusahaan, ukuran dan laba perusahaan. Kondisi itu muncul akibat 
sedikit nya arus kas sehingga tidak mampu memaksimalkan operasional perusahaan 
sehingga akan sulit untuk mendapatkan laba. 
Financial distress terjadi ketika arus kas dari kegiatan operasi perusahaan 
tidak cukup untuk memenuhi kewajiban atau utang lancarnya (seperti utang dagang 
atau pembayaran bunga) dan perusahaan terpaksa mengambil tindakan perbaikan. 
Kesulitan keuangan bermula dari kesulitan likuiditas yang bersifat jangka pendek. 
Kesulitan keuangan jangka pendek ini biasanya bersifat sementara, tetapi bila tidak 
segera diantisipasi oleh manajemen perusahaan, tidak tertutup kemungkinan 
kesulitan ini berkembang menjadi lebih parah. Kondisi ini akan dapat mengancam 
solvabilitas dan dapat membawa perusahaan ke arah kebangkrutan (Tasman dan 
Kurniawati, 2014). 
Menurut Muflihah (2017) financial distress terjadi karena kewajiban 
perusahaan lebih besar dari pada kekayaan (aset), ukuran dan laba perusahaan. Arus 
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kas yang sedikit membuat perusahaan tidak dapat memaksimalkan operasional 
perusahaan yang berakibat pada menurunnya laba  atau rugi sehingga terancam 
keberadaannya. Agusti (2013) menyatakan bahwa faktor utama penyebab financial 
distress berasal dari entitas itu sendiri, antara lain: 
1. Kesulitan arus kas Terjadi ketika pendapatan yang diperoleh dari operasional 
lebih kecil daripada beban yang dikeluarkan dan kesalahan manajemen dalam 
mengelolah arus kas yang ada sehingga memperburuk keadaan .  
2. Besarnya jumlah utang Terjadi ketika perusahaan berhutang guna menutupi 
biaya operasional perusahaan pada periode transaksi sehingga menimbulkan 
kewajiban melunasi hutang di periode yang akan datang. Ketika tagihan jatuh 
tempo dan perusahaan tidak memiliki kas atau uang untuk membayar 
dimungkinkan kreditur akan melakukan penyitaan guna melunasi hutang 
tersebut. 
3. Kerugian perusahaan dalam kegiatan operasional beberapa tahun sehingga 
menimbulkan arus kas negatif. Hal ini disebabkan beban operasional tidak 
seimbang dengan pendapatan. 
Hastuti (2014) mengelompokkan penyebab-penyebab financial distress 
sebagai berikut: 
1. Neoclassical model, kebangkrutan terjadi jika alokasi sumber daya tidak tepat. 
2. Financial model, bauran aktiva benar tapi struktur keuangan salah dan 
dihadapkan pada batasan likuiditas. Hal ini berarti bahwa walaupun perusahaan 
dapat bertahan hidup dalam jangka panjang tapi ia harus bangkrut juga dalam 
jangka pendek. 
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3. Corporate governance model, kebangkrutan disebabkan bauran aktiva dan 
struktur keuangan yang benar, tapi dikelola dengan buruk. Ketidakefisienan ini 
mendorong perusahaan menjadi out of the market sebagai konsekuensi dari 
masalah dalam tata kelola perusahaan yang tak terpecahkan. Prediksi kesulitan 
keuangan dilakukan dengan menggunakan informasi kepemilikan. 
Kepemilikan berhubungan dengan struktur tata kelola perusahaan dan goodwill 
perusahaan. 
Agusti (2013) menyebutkan bahwa selain faktor internal juga terdapat 
faktor eksternal penyebab financial distress. Faktor eksternal perusahaan lebih 
bersifat makro dan cakupannya lebih luas. Faktor eksternal dapat berupa kebijakan 
pemerintah yang dapat menambah beban usaha yang di tanggung perusahaan, 
misalnya tarif pajak yang meningkat yang dapat menambah beban perusahaan. 
Selain itu masih ada kebijakan suku bunga pinjaman yang meingkat, menyebabkan 
beban bunga yang ditanggung perusahaan meningkat. 
Model prediksi financial distress perlu dikembangkan agar dapat  diketahui 
tindakan-tindakan yang perlu dilakukan untuk mengantisipasi  kebangkrutan. 
Pihak- pihak yang memerlukan model prediksi ini menurut Rahmawati (2015):  
1. Manajer perusahaan: model prediksi dapat memotivasi manajer untuk 
mengidentifikasi masalah dan mengambil tindakan yang efektif untuk 
mengurangi kemungkinan distress.  
2. Auditor: model ini dapat memberi peringatan dini kepada auditor yang lalai 
dan melindungi mereka terhadap tuntutan atas kelalaian tersebut karena tidak 
menyingkap kemungkinan kesulitan keuangan perusahaan.  
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3. Pemberi pinjaman: model ini dapat digunakan untuk menilai kegagalan 
perusahaan terhadap pinjamannya.  
4. Lembaga pembuat peraturan: lembaga ini akan mengawasi perusahaan apakah 
berada pada tanda bahaya kesulitan keuangan. 
 
2.1.3 Model Altman Z-Score 
Model Altman z-score merupakan indikator untuk mengukur potensi 
kebangkrutan suatu perusahaan. Sejumlah studi telah dilakukan untuk mengetahui 
kegunaan analisis rasio keuangan dalam memprediksi kegagalan atau kebangkrutan 
suatu perusahaan. Salah satu studi tentang prediksi ini adalah multiple discriminant 
analysis (MDA) yang biasa disebut metode Z-Score model Altman. Dasar 
pemikiran Altman menggunakan analisa diskriminan bermula dari keterbatasan 
analisa rasio yaitu metodologinya pada dasarnya bersifat suatu penyimpangan yang 
artinya setiap rasio diuji secara terpisah (Wulandari, Burhanudin, dan Widayanti, 
2017).   
Variabel-variabel atau rasio-rasio keuangan yang digunakan dalam analisis 
diskriminan model Altman adalah (Patunrui dan Yati, 2017): 
1. Net Working Capital to Total Assets (WCTA)  
Rasio ini menunjukkan kemampuan perusahaan untuk menghasilkan modal 
kerja bersih dari keseluruhan total aktiva yang dimilikinya. Modal kerja bersih 
diperoleh dengan cara aktiva lancar dikurangi dengan kewajiban lancar. Modal 
kerja bersih yang negatif kemungkinan besar akan menghadapi masalah dalam 
menutupi kewajiban jangka pendeknya karena tidak tersedianya aktiva lancar yang 
cukup untuk menutupi kewajiban tersebut. Sebaliknya, perusahaan dengan modal 
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kerja bersih yang bernilai positif jarang sekali menghadapi kesulitan dalam 
melunasi kewajibannya. Dengan rumus rasio sebagai berikut  (Patunrui dan Yati, 
2017): 
X1 = WCTA = 
𝑊𝑜𝑟𝑘𝑖𝑛𝑔 𝐶𝑎𝑝𝑖𝑡𝑎𝑙
𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝐴𝑠𝑠𝑒𝑡𝑠
 
2. Retained Earnings to Total Assets (RETA) 
Rasio ini menunjukkan kemampuan perusahaan untuk menghasilkan laba 
ditahan dari total aktiva perusahaan. Laba ditahan merupakan laba yang tidak 
dibagikan kepada para pemegang saham. Dengan kata lain, laba ditahan 
menunjukkan berapa banyak pendapatan perusahaan yang tidak dibayarkan dalam 
bentuk dividen kepada para pemegang saham. Dengan demikian, laba ditahan yang 
dilaporkan dalam neraca bukan merupakan kas dan tidak tersedia untuk 
pembayaran dividen atau yang lain. Dengan rumus rasio sebagai berikut  (Patunrui 
dan Yati, 2017).: 
X2 = RETA = 
𝑅𝑒𝑡𝑎𝑖𝑛𝑒𝑑 𝐸𝑎𝑟𝑛𝑖𝑛𝑔𝑠
𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝐴𝑠𝑠𝑒𝑡𝑠
 
3. Earnings Before Interest and Tax to Total Assets(EBITTA) 
Rasio ini menunjukkan kemampuan perusahaan untuk menghasilkan laba 
dari aktiva perusahaan, sebelum pembayaran bunga dan pajak. Dengan rumus rasio 
sebagai berikut  (Patunrui dan Yati, 2017).: 
X3 = EBITTA = 
𝐸𝑎𝑟𝑛𝑖𝑛𝑔𝑠 𝐵𝑒𝑓𝑜𝑟𝑒 𝐼𝑛𝑡𝑒𝑟𝑒𝑠𝑡 𝑎𝑛𝑑 𝑇𝑎𝑥
𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝐴𝑠𝑠𝑒𝑡𝑠
 
4. Market Value of Equity to Book Value of Debt(MVEBVL) 
Rasio ini menunjukkan kemampuan perusahaan untuk memenuhi 
kewajibankewajiban dari nilai pasar modal sendiri (saham biasa). Nilai pasar 
ekuitas sendiri diperoleh dengan mengalikan jumlah lembar saham biasa yang 
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beredar dengan harga pasar per lembar saham biasa. Nilai buku hutang diperoleh 
dengan menjumlahkan kewajiban lancar dengan kewajiban jangka panjang. Dengan 
rumus rasio sebagai berikut  (Patunrui dan Yati, 2017).: 
X4 = MVEBVL= 
𝑀𝑎𝑟𝑘𝑒𝑡 𝑣𝑎𝑙𝑢𝑒 𝑜𝑓 𝐸𝑞𝑢𝑖𝑡𝑦
𝐵𝑜𝑜𝑘 𝑉𝑎𝑙𝑢𝑒 𝑜𝑓 𝐷𝑒𝑏𝑡
 
5. Sales to Total Assets (STA) 
Rasio ini menunjukkan apakah perusahaan menghasilkan volume bisnis 
yang cukup dibandingkan investasi dalam total aktivanya. Rasio ini mencerminkan 
efisiensi manajemen dalam menggunakan keseluruhan aktiva perusahaan untuk 
menghasilkan penjualan dan mendapatkan laba. Dengan rumus rasio sebagai 
berikut  (Patunrui dan Yati, 2017).: 
X4 = MVEBVL= 
𝑆𝑎𝑙𝑒𝑠
𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝐴𝑠𝑠𝑒𝑡𝑠
 
Patunrui dan Yati (2012) menyatakan setelah melakukan penelitian terhadap 
variabel dan sampel yang dipilih, Altman menghasilkan model kebangkrutan yang 
pertama. Persamaan kebangkrutan yang ditujukan untuk memprediksi sebuah 
perusahaan publik manufaktur. Persamaan dari model Altman pertama yaitu :  
 Z = 1,2 (WCTA) + 1,4 (RETA) + 3,3 (EBITTA) + 0,6 (MVEBVL) + 1 (STA)  
Keterangan:  
Z   = bankruptcy index  
WCTA  = working capital / total asset  
RETA   = retained earnings / total asset  
EBITTA = earnings before interest and taxes/total asset  
MVEBVL  = market value of equity / book value of total debt  
STA   = sales / total assets 
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a. Nilai Z < 1,81 dikategorikan perusahaan bangkrut (financial distress) 
b. Nilai 1,81 < Z < 2,99 dikategorikan grey area, perusahaan tersebut tidak 
dikatakan bangkrut namun juga tidak dikatakan sehat 
c. Nilai Z > 2,99 dikategorikan perusahaan sehat (non financial distress) 
 
2.1.4 Rasio Keuangan 
Muflihah (2017) menyatakan rasio keuangan adalah hubungan pos satu 
dengan pos lain yang menggambarkan suatu perimbangan dan dengan 
menggunakan rasio ini akan terlihat kondisi perusahaan.  Rasio keuangan bertujuan 
untuk menyederhanakan hubungan pos satu dengan yang lain agar pengguna 
laporan keuangan lebih mudah untuk memahami hubungan tersebut. 
Rasio keuangan merupakan alat untuk menyatakan pandangan terhadap 
kondisi yang mendasari dalam hal ini adalah kondisi financial perusahaan. Rasio 
yang diinterpretasikan dengan tepat mengidentifikasikan area yang memerlukan 
investigasi lebih lanjut. Yuanita (2010) analisis rasio dapat mengungkapkan 
hubungan penting dan menjadi dasar perbandingan dalam menemukan kondisi dan 
tren yang sulit untuk dideteksi dengan mempelajari masing-masing komponen yang 
membentuk rasio.    
Yudiana (2013), menganalisis serta menilai posisi keuangan dan 
potensi/kemajuan perusahaan, rasio-rasio keuangan biasanya dikelompokkan 
kedalam kategori-kategori berikut:  
1. Rasio Likuiditas (Liquidity Ratio)  
Rasio likuiditas menunjukkan kemampuan perusahaan untuk 
memenuhi kewajibannya dalam jangka pendek. Perusahaan dalam keadaan 
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likuid apabila perusahaan mampu memenuhi kewajiban keuangannya tepat 
pada waktunya. Perusahaan dikatakan dapat memenuhi kewajiban 
keuangannya tepat waktu apabila perusahaan tersebut mempunyai alat 
pembayaran atau aktiva lancar yang lebih besar daripada utang lancarnya. 
Semakin tinggi rasio likuiditas maka semakin baik kondisi keuangan 
perusahaan karena menunjukkan bahwa perusahaan dalam keadaan yang 
likuid. Semakin tinggi rasio likuiditas, maka semakin kecil kemungkinan 
perusahaan akan mengalami financial distress, akan tetapi rasio likuiditas yang 
terlalu tinggi menunjukkan bahwa modal kerja perusahaan tidak produktif 
mengakibatkan munculnya biaya-biaya yang akan mengurangi laba 
perusahaan dan akan berpengaruh positif terhadap financial distress.  
2. Rasio Aktiva (Activity ratio)  
Rasio ini digunakan untuk mengukur efektifitas perusahaan dalam 
mengelola aktivanya. Jumlah aktiva yang terlalu banyak akan menimbulkan 
biaya modal yang besar, sehingga akan menekan keuntungan. Sebaliknya 
aktiva yang terlalu kecil akan menyebabkan hilangnya penjualan yang 
menguntungkan. Semakin besar rasio yang didapat maka semakin baik karena 
perusahaan semakin cepat mengubah persediaannya menjadi kas sehingga 
kemungkinan terjadinya kesulitan keuangan semakin kecil.  
3. Rasio Manajemen Utang (Debt Management Ratio)  
Rasio manajemen utang menunjukkan kemampuan perusahaan dalam 
memenuhi kewajiban jangka panjang. Suatu perusahaan dikatakan solvabel 
apabila perusahaan tersebut mempunyai aktiva yang cukup untuk membayar 
26 
 
 
 
semua hutang-hutangnya. Rasio ini dapat dihitung berdasarkan informasi dari 
neraca, yaitu pos-pos aktiva dan pos-pos hutang. Perusahaan yang memiliki 
tingkat utang yang lebih besar akan lebih mudah mengalami financial distress 
maupun kebangkrutan jika dibandingkan dengan perusahaan yang memiliki 
hutang lebih sedikit.  
4. Rasio Profitabilitas (Profitability Ratio)  
Rasio profitabilitas menunjukkan kemampuan dari perusahaan dalam 
menghasilkan keuntungan. Profitabilitas suatu perusahaan diukur dengan 
kesuksesan perusahaan dan kemampuan menggunakan aktivanya secara 
produktif, dengan demikian profitabilitas suatu perusahaan dapat diketahui 
dengan memperbandingkan antara laba yang diperoleh dalam suatu periode 
dengan jumlah aktiva atau jumlah modal perusahaan tersebut. Sehingga 
semakin tinggi kemampuan perusahaan menghasilkan laba, maka semakin 
kecil kemungkinan perusahaan akan mengalami financial distress.  
5. Rasio Nilai Pasar (Market Value Ratio)  
Rasio ini diterapkan untuk perusahaan yang telah go public dan 
mengukur kemampuan perusahaan dalam menciptakan nilai terutama pada 
pemegang saham dan calon investor. bagi para investor maupun calon investor 
informasi rasio pasar merupakan informasi yang paling mendasar, karena 
menggambarkan prospek earnings perusahaan dimasa depan. Sehingga 
semakin kecil baik rasio ini, maka semakin kecil kemungkinan perusahaan 
untuk mengalami kesulitan keuangan.  Rasio pasar antara lain:  
27 
 
 
 
a. Price earnings ratio, rasio antara harga pasar saham dengan laba per 
lembar saham. Jika rasio ini lebih rendah dari pada rasio industri sejenis, 
bisa merupakan indikasi bahwa investasi pada saham perusahaan ini lebih 
berisiko daripada rata-rata industri.  
b. Market to book value, perbandingan antara nilai pasar saham dengan nilai 
buku saham, juga merupakan indikasi bahwa para investor menghargai 
perusahaan.  
Rasio keuangan melalui analis laporan keuangan digunakan untuk 
mengukur kondisi financial distress suatu perusahaan (Hapsari, 2012). Rasio-rasio   
keuangan   yang   terdapat   didalam   laporan   keuangan dapat dianalisis untuk 
mendapatkan informasi mengenai kinerja keuangan. Kebanyakan peneliti 
mengembangkan model prediksi kegagalan keuangan mengakui bahwa rasio 
keuangan adalah salah satu prediksi utama financial distress karena rasio keuangan 
dapat mewakili kondisi suatu perusahaan (Lakhsan, 2013).  
 
2.1.4.1 Rasio Likuiditas 
Rasio likuiditas menunjukkan kemampuan perusahaan untuk memenuhi 
kewajibannya dalam jangka pendek. Perusahaan dalam keadaan likuid apabila 
perusahaan mampu memenuhi kewajiban keuangannya tepat pada waktunya. 
Perusahaan dikatakan dapat memenuhi kewajiban keuangannya tepat waktu apabila 
perusahaan tersebut mempunyai alat pembayaran atau aktiva lancar yang lebih 
besar daripada utang lancarnya (Widati dan Pratama, 2014). 
Yudiana (2013) Likuiditas merupakan perbandingan antara aktiva lancar 
dengan hutang lancar. Aktiva lancar terdiri dari kas, surat-surat berharga, piutang 
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dan persediaan. Sedangkan hutang lancar terdiri dari hutang dagang, hutang wesel, 
hutang pajak, hutang gaji, dan hutang jangka pendek lainya. Likuiditas  yang tinggi 
mengindikasikan jaminan yang baik bagi kreditor jangka pendek yang artinya 
setiap saat perusahaan memiliki kemampuan untuk melunasi kewajiban-kewajiban 
financial jangka pendeknya. 
Rasio ini diukur dengan menggunakan current ratio yang menunjukkan 
kemampuan perusahaan untuk membayar liabilitas jangka pendeknya dengan 
menggunakan aset lancarnya. Cara menghitung current ratio dengan membagi 
antara aset lancar dibagi dengan liabilitas jangka pendek (Horne dan Wachowicz, 
2012).  
Semakin tinggi nilai current ratio, maka akan semakin besar kemampuan 
perusahaan untuk membayar berbagai tagihanya (Horne dan Wachowicz, 2012). 
Semakin besar nilai current ratio dapat menggambarkan perusahaan tersebut dalam 
kondisi arus kas yang lancar, keuangan yang baik, serta mengindikasikan perolehan 
laba positif sehingga perusahaan tidak akan kesulitan dalam membayar hutang-
hutang jangka pendeknya maka semakin kecil nilai current ratio kemungkinan 
perusahaan mengalami financial distress semakin besar (Harahap, 2013). 
2.1.4.2 Rasio Profitabilitas 
Rasio profitabilitas menunjukkan kemampuan dari perusahaan dalam 
menghasilkan keuntungan. Profitabilitas suatu perusahaan diukur dengan 
kesuksesan perusahaan dan kemampuan menggunakan aktivanya secara produktif, 
dengan demikian profitabilitas suatu perusahaan dapat diketahui dengan 
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membandingkan antara laba yang diperoleh dalam suatu periode dengan jumlah 
aktiva atau jumlah modal perusahaan tersebut (Yudiana, 2013). 
Dalam analisis laporan keuangan, rasio profitabilitas merupakan rasio yang 
paling sering dilihat, karena dapat menunjukkan keberhasilan perusahaan dalam 
menghasilkan keuntungan. Rasio ini diproyeksikan dengan return on asset (ROA) 
yang mampu mengukur kemampuan perusahaan dalam manghasilkan keuntungan 
untuk kemudian diproyeksikan di masa yang akan dating (Rilantini, Wahyuni, dan 
Yuniarta, 2017).  
Pendanaan operasional perusahaan yang baik adalah yang mampu 
mengolah aset menjadi sebuah keuntungan. Maka return on asset digunakan untuk 
pengukuran karena ROA dalam menghasilkan laba menggunakan asset atau aktiva. 
Aset atau aktiva yang dimaksud adalah keseluruhan harta perusahaan, yang 
diperoleh dari modal sendiri maupun dari modal asing yang telah diubah 
perusahaan menjadi aktiva-aktiva perusahaan yang digunakan untuk kelangsungan 
hidup perusahaan (Muflihah, 2017).  
Apabila nilai ROA rendah menunjukkan aktiva yang dimiliki perusahaan 
kurang produktif dalam menghasilkan laba, dan kondisi seperti ini akan 
mempersulit keuangan perusahaan dalam sumber pendanaan internal untuk 
investasi. Perusahaan yang pintar mengolah assetnya untuk memperoleh 
keuntungan tidak akan mengalami kesulitan pendanaan untuk operasional 
perusahaan, sehingga semakin rendah nilai ROA kemungkinan perusahaan 
mengalami financial distress akan semakin meningkat (Muflihah, 2017). 
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2.1.4.3 Sales Growth 
Menurut Widhiari dan Merkusiwati (2015) sales growth mengukur 
seberapa besar kemampuan perusahaan dalam mempertahankan posisinya di dalam 
industri dan dalam perkembangan ekonomi secara umum. Sales growth 
mencerminkan penerapan keberhasilan investasi perusahaan pada periode yang lalu 
dan dapat dijadikan sebagai prediksi untuk pertumbuhan perusahaan di masa depan. 
Semakin tinggi tingkat pertumbuhan penjualan suatu perusahaan maka perusahaan 
tersebut berhasil dalam menjalankan strateginya dalam hal pemasaran dan 
penjualan produk (Rahayu dan Sopian, 2015). 
Menurut Muflihah (2017) sales growth mencerminkan perusahaan dalam 
meningkatkan penjualannya dari perode waktu ke waktu dan mengukur seberapa 
baik perusahaan dalam mempertahankan posisi ekonominya. Semakin tinggi nilai 
tingkat pertumbuhan penjualan maka menggambarkan bahwa perusahaan tersebut 
berhasil menjalankan aktivitasnya. Hal ini berarti semakin besar laba yang 
dihasilkan yang berdampak pada bertambahnya arus kas perusahaan, sehingga 
berpengaruh pada kondisi keuangan perusahaan yang baik. Perusahaan dengan 
kondisi keuangan yang baik dapat dimungkinkan tidak akan mengalami financial 
distress (Firdiana. 2016). 
Sales growth cerminan dari kinerja manajemen suatu perusahaan untuk 
dapat meningkatkan penjualan dari satu periode ke periode selanjutnya.  
Pertumbuhan penjualan yang tinggi akan menyebabkan laba yang akan diterima 
oleh suatu perusahaan juga akan semakin tinggi. Pertumbuhan penjualan itu sendiri 
mencerminkan kemampuan perusahaan dalam meningkatkan penjualan produk 
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yang dihasilkannya, baik peningkatan frekuensi penjualannya ataupun peningkatan 
volume penjualannya. Perusahaan yang berhasil menjalankan strateginya dalam hal 
pemasaran dan penjualan produk, akan meningkatkan sales growth perusahaan 
(Rahayu dan Sopian, 2015). 
Perusahaan dengan pertumbuhan yang positif memberikan suatu tanda 
bahwa ukuran perusahaan tersebut semakin berkembang dan mengurangi 
kecenderungan ke arah kebangkrutan. Untuk mempunyai pertumbuhan yang 
positif, perusahaan seharusnya mempunyai akses pasar yang baik dan akses 
operasional yang lebih luas sehingga memiliki kemudahan untuk mendapatkan 
dana dalam jangka pendek dan keuntungan yang lebih besar, sehingga perusahaan 
akan lebih mampu untuk menyelesaikan masalah keuangan yang dihadapi dan 
mempertahankan kelangsungan usahanya (Yudiawati dan Indriani, 2016).  
Tingginya tingkat sales growth yang tergambar mengindikasikan perolehan 
laba yang besar. Laba yang besar menggambarkan ukuran perusahaan yang besar. 
Ukuran suatu perusahaan menggambarkan seberapa besar total aset yang dimiliki 
oleh perusahaan tersebut (Rahayu dan Sopian, 2015). Perusahaan yang memiliki 
total aset yang besar menunjukan sinyal yang positif bagi kreditur sebab 
perusahaaan akan mampu melunasi kewajiban di masa depan, sehingga perusahaan 
dapat menghindari terjadinya financial distress (Atika, Darminto, dan Handayani, 
2011). 
2.1.5 Struktur Kepemilikan 
Struktur kepemilikan dipercaya memiliki kemampuan untuk mempengaruhi 
jalannya perusahaan yang nantinya dapat mempengaruhi kinerja perusahaan. 
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Struktur kepemilikan merupakan suatu mekanisme untuk mengurangi konflik 
antara manajemen dan pemegang saham. Kepemilikan manajerial dan kepemilikan 
institusional adalah bagian dari struktur kepemilikan yang termasuk dalam 
mekanisme corporate governance yang dapat mengurangi masalah keagenan 
(Triwahyuningtyas dan Muharam, 2012). 
2.1.5.1 Kepemilikan Manajerial 
Kepemilikan manajerial merupakan kondisi di mana manajer memiliki 
saham perusahaan atau dengan kata lain manajer tersebut sekaligus sebagai 
pemegang saham perusahaan. Kepemilikan manajerial sebagai tingkat kepemilikan 
saham pihak manajemen yang secara aktif ikut dalam pengambilan keputusan, 
misalnya direktur, manajemen, dan komisaris (Sastriana dan Fuad, 2013). Dapat 
disimpulkan bahwa kepemilikan manajerial merupakan kondisi di mana manajer 
perusahaan merangkap jabatan sebagai manajemen perusahaan sekaligus 
pemegang saham yang turut aktif dalam pengambilan keputusan (Hastuti, 2014). 
Perusahaan dengan kepemilikan manajerial, manajer yang sekaligus 
pemegang saham tentunya akan menyelaraskan kepentingannya sebagai manajer 
dengan kepentingannya sebagai pemegang saham. Dengan demikian, manajer akan 
bertindak secara hati-hati dalam mengambil keputusan karena mereka akan turut 
menanggung hasil keputusan yang diambil (Sastriana dan Fuad, 2013). 
Manajer mendapat kesempatan untuk terlibat pada kepemilikan saham 
dengan tujuan untuk menyetarakan dengan pemegang saham. Oleh karena 
pendanaan dengan sumber dana internal lebih efisien disbanding pembiayaan 
dengan sumber daya eksternal maka melalui kebijakan tersebut manajer diharapkan 
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menghasilkan kinerja yang baik serta mengarahkan dividen pada tingkatan yang 
rendah (Sastriana dan Fuad, 2013). Penetapan dividen yang rendah akan membuat 
perusahaan memiliki laba ditahan yang tinggi sehingga memiliki sumber dana 
internal relatif tinggi (Meilinda, 2012). 
Kepemilikan manajerial diukur dengan proporsi saham yang dimiliki 
manajemen dibagi dengan jumlah saham seluruhnya pada akhir tahun dan 
dinyatakan dalam persentase. Semakin besar proporsi kepemilikan manajerial 
dalam perusahaan maka manajemen akan berusaha lebih giat untuk kepentingan 
pemegang saham yang notabene adalah mereka. Proksi kepemilikan manajerial 
adalah dengan menggunakan persentase kepemilikan manajer, komisaris, dan 
direktur terhadap total saham yang beredar (Cinantya dan Merkusiwati, 2015). 
Menurut Sastriana dan Fuad (2013) dengan adanya kepemilikan saham oleh 
pihak manajemen akan ada suatu pengawasan terhadap kebijakan-kebijakan yang 
akan diambil oleh manajemen perusahaan. jadi, dengan adanya kepemilikan saham 
manajerial diharapkan manajer dapat menghasilkan kinerja yang baik sehingga 
perusahaan akan terhindar dari masalah kesulitan keuangan. 
2.1.5.2 Kepemilikan Institusional 
Kepemilikan institusional merupakann kondisi dimana institusi memiliki 
saham dalam suatu perusahaan. Institusi tersebut dapat berupa institusi pemerintah, 
institusi swasta, domestik maupun asing. Kepemilikan institusional merupakan 
kepemilikan saham oleh lembaga dari eksternal (Cinantya dan Merkusiwati, 2015). 
Investor institusional tidak jarang menjadi mayoritas dalam kepemilikan saham. 
Hal tersebut dikarenakan para investor institusional memiliki sumber daya yang 
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lebih besar daripada pemegang saham lainnya sehingga dianggap mampu 
melaksanakan mekanisme pengawasan yang baik (Irwanto, 2013).  
Kepemilikan institusional memiliki peranan yang sangat penting dalam 
meminimalisasi konflik keagenan yang terjadi antara manajer dan pemegang 
saham. Keberadaan investor institusional dianggap mampu menjadi mekanisme 
monitoring yang efektif dalam setiap keputusan yang diambil oleh manajer. Hal ini 
disebabkan investor institusional terlibat dalam pengambilan yang strategis 
perusahaan (Sastriana dan Fuad, 2013). 
Pengawasan yang dilakukan oleh investor institusional akan menjamin 
kemakmuran pemegang saham. Pengaruh kepemilikan institusional sebagai agen 
pengawas ditekan melalui investasi mereka yang cukup besar dalam pasar modal. 
Tingkat kepemilikan institusional yang tinggi akan menimbulkan usaha 
pengawasan yang lebih besar oleh pihak investor institusional   sehingga dapat 
menghalangi perilaku oportunistik manajer (Hastuti, 2014).  
Semakin besar kepemilikan institusi maka akan semakin besar kekuatan 
suara dan dorongan dari institusi tersebut untuk mengawasi manajemen. Akibatnya, 
akan memberikan dorongan yang lebih besar untuk mengoptimalkan nilai 
perusahaan sehingga kinerja perusahaan akan meningkat (Hastuti, 2014). Kinerja 
yang meningkat tersebut akan menguntungkan bagi pemegang saham karena 
dengan kata lain pemegang saham akan mendapatkan banyak keuntungan berupa 
dividen. Kepemilikan institusional merupakan proporsi kepemilikan saham yang 
diukur dalam persentase saham yang dimiliki oleh investor institusi dalam suatu 
perusahaan (Cinantya dan Merkusiwati, 2015). 
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Menurut Sunarwijaya (2016) fungsi monitoring yang dilakukan oleh 
pemilik institusi akan membuat perusahaan lebih efisien dalam penggunaan aktiva 
sebagai sumber daya  perusahaan dalam operasinya. Dengan adanya pengawasan 
dari pemilik institusi maka keputusan manajemen senantiasa menjadi lebih baik, 
lebih bertanggung jawab, dan lebih berpihak pada kepentingan pemilik sehingga 
dapat menghindarkan perusahaan dari kesalahan pemilihan strategi yang dapat 
mengarahkan peusahaan kearah financial distress. 
2.2 Penelitian Terdahulu 
Beberapa penelitian telah mencoba memaparkan hubungan antara current 
ratio, return on asset, sales growth, kepemilikan manajerial, dan kepemilikan 
institusional terhadap financial distress. Perbedaan hasil ini tentu memberikan 
pandangan dan penguatan akan dilakukanya penelitian ini untuk mengkaji lebih 
jauh mengenai tema dan permasalahan yang ada. Penelitian terdahulu yang dapat 
dijadikan bahan peryimbangan antara lain: 
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Tabel 2. 1 
Penelitian Terdahulu 
Variabel Peneliti, Sampel, 
dan Metode 
Hasil Penelitian Saran Penelitian 
Kepemilikan 
Institusional; 
Kepemilikan 
Manajerial; 
Kepemilikan 
Asing; 
Kepemilikan 
Pemerintah 
Shahab Udin, 
dan Javid 
(2017); 
146 perusahaan 
manufaktur yang 
terdaftar di KSE 
tahun 2003-
2012;  
Menggunakan 
metode regresi 
logistic 
Kepemilikan 
institusional, 
kepemilikan asing, 
dan kepemilikan 
pemerintah 
berpengaruh 
negatif terhadap 
financial distress. 
Sementara 
kepemilikan 
manajerial 
berpengaruh positif 
terhadap Financial 
distress. 
Menambah 
variable lain diluar 
tata kelola 
perusahaan (rasio 
keuangan). 
Menggunakan 
pengukuran yang 
lain (0-score; M-
distance to defaut; 
Shumway models 
Current ratio; 
debt ratio; 
return on 
asset; sales 
growth 
Muflihah (2017) 
390 perusahaan 
manufaktur yang 
terdaftar di BEI 
dan ICMD tahun 
2011-2015 
Regresi Logistik 
Debt ratio dan 
Return on asset 
berpengaruh 
terhadap financial 
distress sedangkan 
variabel yang tidak 
berpengaruh 
terhadap financial 
distress perusahaan 
adalah Sales 
growth dan Curent 
ratio. 
Menggunakan 
variabel-variabel 
independen yang 
lain serta 
menggunakan 
metode analisis 
statistic lainya 
untuk memprediksi 
financial distress 
lebih akurat 
Tabel berlanjut… 
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Lanjutan Tabel 2.1… 
 
Variabel Peneliti, Sampel, 
dan Metode 
Hasil Penelitian Saran Penelitian 
Kepemilikan 
manajerial, 
rasio likuiditas, 
rasio aktivitas, 
Kepemilikan 
institusional, 
rasio laverage 
dan ukuran 
perusahaan 
Hastuti (2014) 
39 perusahaan 
manufaktur yang 
terdaftar di BEI 
tahun 2008-2012 
Regresi logistik 
Kepemilikan 
manajerial, rasio 
likuiditas, dan rasio 
aktivitas 
berpengaruh 
terhadap financial 
distress. 
Kepemilikan 
institusional, rasio 
laverage dan 
ukuran perusahaan 
tidak berpengaruh 
terhadap financial 
distress 
Memasukkan 
varuabel diluar 
rasio keuangan 
(kondisi ekonomi 
pertumbuhan 
ekonomi, tingkat 
pengangguran, 
inflasi, dll) 
Kepemilikan 
institusional; 
likuiditas; 
kepemilikan 
manajerial; 
proporsi 
komisaris 
independen; 
jumlah dewan 
direksi; ukuran 
perusahaan. 
Cinantya dan 
Merkusiwati 
(2015) 
37 perusahaan 
property & real 
estate yang 
terdaftar di BEI 
tahun 2011-2013 
Regresi logistik 
Hasil analisis 
menunjukkan 
bahwa kepemilikan 
institusional dan 
likuiditas 
berpengaruh pada 
financial distress. 
Sedangkan 
kepemilikan 
manajerial, 
proporsi komisaris 
independen, jumlah 
dewan direksi, 
leverage dan 
ukuran perusahaan 
tidak berpengaruh 
pada kesulitan 
keuangan. 
Penelitian ke lain 
sektor (manufaktur, 
pertambangan, 
pertanian, dll). 
Tabel berlanjut… 
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Lanjutan Tabel 2.1… 
 
Variabel Peneliti, Sampel, 
dan Metode 
Hasil Penelitian Saran Penelitian 
Rasio 
likuiditas, 
operating 
capacity,  sales 
growth, 
laverage 
Widhiari dan 
Merkusiwati 
(2015) 
38 perusahaan 
manufaktur yang 
terdaftar di BEI 
tahun 2010-2013 
‘ Regresi logistik 
Rasio likuiditas, 
operating 
capacity,  dan  
sales growth  
berpengaruh 
negative terhadap 
financial distress. 
Rasio laverage 
tidak berpengaruh 
terhadap 
kemungkinan 
financial distress 
Menggunakan 
variabel bebas 
diluar rasio 
keuangan (komite 
audit, komisaris 
independen, dll. 
Menggunakan 
pengukuran lain 
untuk proksi 
financial distress 
(altman, springate, 
dll) 
Kepemilikan 
manajerial, 
kepemilikan 
institusional, 
ukuran dewan 
direksi, 
likuiditas, 
laverage 
Triwahyuningtyas 
(2012) 
34 perusahaan 
manufaktur yang 
terdaftar di BEI 
tahun 2008-2010 
Regresi logistik 
Kepemilikan 
manajerial, 
kepemilikan 
institusional, 
ukuran dewan 
direksi, dan 
likuiditas 
berpengaruh 
terhadap financial 
distress sedangkan 
laverage 
berpengaruh 
positif terhadap 
financial distress 
Menggunakan data 
dengan periode 
yang lebih panjang 
dan lebih sesuai 
dengan pada tahun 
saat ini sehingga 
data yang 
digunakan lebih 
aktual, juga perlu 
menambah variabel 
sehingga hasilnya 
lebih sempurna 
Tabel berlanjut…  
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Lanjutan Tabel 2.1… 
 
Variabel Peneliti, Sampel, 
dan Metode 
Hasil Penelitian Saran Penelitian 
EBITTA, 
ROA, CFOTA 
Rilantini, 
Wahyuni,  dan 
Yuniarta (2017) 
40 perusahaan 
manufaktur yang 
terdaftar di BEI 
tahun 2011-2015 
Regresi logistik 
EBITTA dan 
ROA berpengaruh 
negative terhadap 
financial distress. 
Sedangkan 
CFOTA 
berpengaruh 
negatiftidak 
signifikan 
terhadap financial 
distress 
Menambahkan 
rasio keuangan lain 
yang dapat 
berpengaruh 
signifikan terhadap 
financial distress 
dan dapat 
mengembangkan 
sampel penelitian 
tidak hanya pada 
perusahaan 
disektor 
manufaktur saja 
current ratio, 
return on 
investment dan 
net profit 
margin, dan 
tingkat inflasi 
Hidayah (2017) 
Perusahaan 
manufaktur sub 
sektor makanan 
dan minuman 
yang terdaftar di 
BEI tahun 2011-
2015 
Regresi logistic 
current ratio, 
return on 
investment dan net 
profit margin, dan 
tingkat inflasi 
merupakan 
variabel yang  
signifikan dalam 
memprediksi 
financial distress, 
sementara kurs 
tidak signifikan 
mempengaruhi 
financial distress 
Melakukan 
prediksi financial 
distress lebih dini 
untuk mengetahui 
kondisi perusahaan 
(bagi perusahaan). 
Tabel berlanjut… 
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Lanjutan Tabel 2.1… 
 
Variabel Peneliti, Sampel, 
dan Metode 
Hasil Penelitian Saran Penelitian 
Current ratio; 
debt to total 
asset; total 
asset turnover; 
sales growth 
ratio 
Yudiawati, dan 
Indriani (2016) 
95 perusahaan 
manufaktur yang 
terdaftar di BEI 
tahun 2012-2014 
Regresi logistic 
Hasil 
menunjukkan 
bahwa Current 
ratio dan debt to 
total asset 
berpengaruh 
positif terhadap 
financial distress. 
Sedangkan total 
asset turnover dan 
sales growth ratio 
berpengaruh 
negatif terhadap 
financial distress 
Meneiliti sektor 
lain dan 
menambahkan 
variabel 
independen yang 
lebih beragam 
(misalnya variabel 
makro perusahaan 
seperti GDP, 
exchange rate, 
inflation, dan 
interest rates) 
Ukuran Dewan 
Direksi, 
Kepemilikan 
Institusional, 
Proporsi 
Komisaris 
Independen 
dan Komite 
Audit 
Helena dan Saifi 
(2018) 
19 perusahaan 
transportasi yang 
terdaftar di BEI 
tahun 2013-2016 
Regresi logistik 
Ukuran Dewan 
Direksi dan 
Kepemilikan 
Institusional 
memiliki pengaruh 
yang signifikan 
terhadap Financial 
Distress. Namun, 
Proporsi 
Komisaris 
Independen dan 
Komite Audit 
memiliki pengaruh 
yang tidak 
signifikan 
terhadap Financial 
Distress.   
Menambahkan 
variabel lain diluar 
corporate 
governace. 
Menggunakan 
pengukuran lain 
(altman, spingrate) 
Meneliti sektor 
perusahaan lain 
diluar transportasi 
(manufaktur, 
pertambangan, dll). 
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2.3 Kerangka Pemikiran Teoritis 
Kerangka berfikir adalah model konseptual tentang bagaimana teori 
berhubungan dengan berbagai faktor yang telah diidentifikasi sebagai masalah 
penting. 
Gambar 2. 1 
Kerangka Pemikiran 
 
 
        
2.4 Pengembangan Hipotesis 
2.4.1 Rasio Likuiditas terhadap Financial Distress 
Rasio likuiditas diproksikan dengan current ratio yang merupakan 
kemampuan perusahaan dalam membayar utang jangka pendeknya seperti hutang 
bank, hutang gaji, dll. Current ratio dihitung dengan cara membagi aset lancar 
dengan hutang jangka pendek. Semakin tinggi nilai current ratio menunjukkan 
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kemampuan perusahaan dalam melunasi hutang jangka pendeknya baik sehingga 
perusahaan akan terhindar dari financial distress (Nora, 2016). 
Hipotesis berikut diperkuat dengan penelitian yang dilakukan oleh Harahap 
(2013) yang menunjukkan bahwa current ratio memiliki hubungan negatif terhadap  
financial distress dikarenakan perusahaan memiliki sejumlah asset yang likuid 
seperti kas atau uang yang digunakan untuk melunasi utangnya dan membiayai 
kegiatan operasionalnya baik pada periode transaksi sehingga perusahaan tidak 
mengalami kesulitan keuangan maupun terancam kelangsungan usahanya. 
H1 : likuiditas berpengaruh negatif terhadap financial distress 
 
2.4.2 Rasio Profitabilitas terhadap Financial Distress 
Rasio profitabilitas merupakan kemampuan perusahaan dalam 
menghasilkan laba. Rasio profitabilitas diukur dengan return on asset dimana 
kemampuan perusahaan dalam menghasilkan laba dengan mengolah assetnya. 
Semakin tinggi nilai return on asset menunjukkan kemampuan perusahaan dalam 
menghasilkan laba tinggi sehingga kemungkinan perusahaan mengalami financial 
distress akan menurun. 
Hipotesis berikut diperkuat dengan penelitian yang dilakukan oleh 
Muflihah (2017) yang menunjukkan bahwa Semakin kecil nilai return on asset 
maka dapat dimungkinkan kinerja perusahaan kurang effektif dalam mengolah 
asset yang dimiliki untuk menghasilkan laba sehingga dapat menimbulkan kerugian 
yang berakibat pada arus kas negatif dan perusahaan akan mengalami financial 
distress apabila terjadi dalam beberapa tahun . Hal ini dikarenakan adanya ketidak-
seimbangan antara beban operasional dengan pendapatan yang dihasilkan. 
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H2 : profitabilitas berpengaruh negatif terhadap financial distress 
 
2.4.3 Sales growth terhadap Financial Distress 
Sales growth mencerminkan kemampuan perusahaan dalam meningkatkan 
penjualannya dari perode waktu ke waktu dan mengukur seberapa baik perusahaan 
dalam mempertahankan posisi ekonominya. Semakin tinggi nilai sales growth 
maka menggambarkan bahwa perusahaan tersebut berhasil menjalankan 
aktivitasnya (Rahayu, 2015). Semakin besar laba yang dihasilkan yang berdampak 
pada bertambahnya arus kas perusahaan, sehingga berpengaruh pada kondisi 
keuangan perusahaan yang baik. Perusahaan dengan kondisi keuangan yang baik 
dapat dimungkinkan tidak akan mengalami financial distress (Muflihah, 2017). 
Hipotesis berikut diperkuat dengan penelitian yang dilakukan oleh 
Yudiawati dan Indriani (2016) yang menunjukkan bahwa sales growth memiliki 
hubungan negatif terhadap  financial distress  dikarenakan tingkat pertumbuhan 
perusaahaan yang tinggi menggambarkan perusahaan dapat mempertahankan 
posisinya dan dalam keadaan yang baik, sehingga dapat dikatakan kecil 
kemungkinan terjadi financial distress. 
H3 : sales growth berpengaruh negatif terhadap financial distress 
 
2.4.4 Kepemilikan Manajerial terhadap financial Distress 
Kepemilikan manajerial didefinisikan sebagai kepemilikan saham yang 
dimiliki oleh manajemen. Manajer mempunyai peran ganda sebagi pengelola 
perusahaan sekaligus sebagai pemilik perusahaan. oleh karena itu, manajer dalam 
mengambil suatu tindakan terkait kebijakan perusahaan harus berpikir seperti 
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pemilik perusahaan agar keputusan yang dibuat tepat dan selaras dengan pemilik 
perusahaan yang lain sehingga semakin besarnya kepemilikan manajerial mampu 
menyebabkan turunya potensi financial distress (Sunarwijaya, 2016). 
Hipotesis berikut didukung dengan penelitian yang dilakukan oleh Cinantya 
dan Merkusiwati (2015) yang menyatakan bahwa kepemilikan manajerial memiliki 
hubungan negatif terhadap financial distress dikarenakan  pengawasan pada pihak 
manajemen perusahaan yaitu pada kebijakan yang akan diambil, akan semakin ketat 
apabila terdapat kepemilikan saham oleh pihak manajemen perusahaan. 
Disimpulkan bahwa terdapatnya kepemilikan saham oleh pihak manajemen 
diharapkan membuat kinerja perusahaan akan semakin baik sehingga perusahaan 
mampu meminimalisisr kemungkinan terjadinya financial distress. 
H4 : kepemilikan manajerial berpengaruh negatif terhadap financial 
distress 
 
2.4.5 Kepemilikan Institusional terhadap Financial Distress 
Kepemilikan institusional merupakan persentase saham yang dimiliki oleh 
isntitusi dari keseluruhan saham perusahaan yang beredar. Semakin banyak 
kepemilikan institusional tentunya akan semakin ketat pengawasan pada 
manajemen yang menghasilkan manajemen yang focus akan kinerja perusahaan 
dalam melaksanakan operasional perusahaan sehingga akan meminimalisir 
kesalahan yang dilakukan oleh manajemen dalam pengelolaan perusahaan 
termasuk pengambilan keputusan dan pelaporan laporan keuangan sehingga 
kemungkinan akan terjadi financial distress akan semakin sedikit (Helena dan Saifi, 
2018) 
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Hipotesis berikut didukung oleh penelitian yang dilakukan oleh 
Triwahyuningtyas dan Muharam (2012) yang menyatakan bahwa kepemilikan 
institusional memiliki hubungan negatif terhadap financial distress dikarenakan 
dengan adanya kepemilikan oleh investor institusional akan mendorong 
peningkatan pengawasan yang lebih optimal terhadap kinerja manajemen 
perusahaan, sehingga potensi terjadinya financial distress dapat diminimalisir 
karena perusahaan dengan kepemilikan institusional yang lebih besar (lebih dari 
5%) mengindikasi kemampuannya untuk memonitor manajemen. 
H5 : kepemilikan institusional berpengaruh negatif terhadap financial 
distress 
  
 
 
 
 
BAB III 
METODE PENELITIAN 
 
3.1 Waktu dan Wilayah Penelitian 
Waktu penelitian ini dilaksanakan pada bulan Januari 2019 sampai selesai. 
Wilayah yang dilakukan pada penelitian ini perusahaan pertambangan yang 
terdaftar di Bursa Efek Indonesia. Data diperoleh dari laporan keuangan tahunan 
periode 2014-2017 pada website resmi www.idx.co.id. 
 
3.2 Jenis Penelitian 
Jenis penelitian yang digunakan dalam penelitian ini yaitu penelitian 
kuantitatif. Penelitian kuantitatif adalah data yang diukur dalam suatu skala 
numerik (angka) yang dapat dianalisis dengan menggunakan analisis statistik. 
Penelitian kuantitatif, menekankan pada pengujian teori-teori melalui pengukuran 
variabel-variabel penelitian dengan angka dan melakukan analisis data dengan 
prosedur statistik (Indriantoro dan Supomo, 2014). Sumber data yang digunakan 
adalah data sekunder. Data sekunder dari laporan keuangan tahunan perusahaan 
pertambangan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia. 
 
3.3 Populasi, Sampel dan Teknik Pengambilan Sampel 
3.3.1 Populasi 
Populasi adalah wilayah generalisasi yang terdiri atas objek atau subyek 
yang mempunyai kualitas dan karakteristik tertentu yang ditetapkan oleh peneliti 
untuk dipelajari dan kemudian ditarik kesimpulan (Sugiyono, 2017). Populasi 
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dalam penelitian ini adalah 41 perusahaan pertambangan yang terdaftar di Bursa 
Efek Indonesia pada periode 2014-2017 (www.sahamok.com). 
 
3.3.2 Sampel 
Sampel adalah bagian dari jumlah dan karakteristik yang dimiliki oleh 
populasi tersebut (Sugiyono, 2017). Kriteria sampel yang representatif tergantung 
pada dua aspek yang saling berkaitan yaitu akurasi sampel dan ketelitian (presisi) 
sampel. Sampel yang akurasi adalah sejauh mana statistik sampel dapat 
mengestimasi parameter populasi dengan tepat. Sampel yang presisi merupakan 
sejauh mana hasil penelitian berdasarkan sampel dapat merefleksikan realitas 
populasinya dengan teliti (Indriantoro dan Supomo, 2014). 
 
3.3.3 Teknik Pengambilan Sampel 
Teknik pengambilan sampel dengan metode purposive sampling, metode 
purposive sampling adalah teknik penentuan sampel dengan pertimbangan 
beberapa kriteria tertentu (Sugiyono, 2017). 
Metode purposive sampling biasanya menggunakan kriteria tertentu. 
Kriteria sampel dalam penelitian ini yaitu: 
1. Perusahaan pertambangan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia selama 
periode 2014-2017. 
2. Perusahaan pertambangan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia  yang 
melaporkan laporan keuangan tahunan secara berturut-turut selama 
periode 2014-2017. 
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3. Perusahaan pertambangan yang terfaftar di Bursa Efek Indonesia yang 
tidak melakukan merger atau akuisisi selama periode 2014-2017. 
4. Perusahaan menerbitkan laporan tahunan yang menyediakan semua data 
yang dibutuhkan mengenai variable-variabel penelitian, yaitu cuurent 
ratio, return on asset, sales growth, kepemilikan manajerial, dan 
kepemilikan institusional. 
Berdasarkan kriteria yang telah ditentukan diatas dari 41 perusahaan 
pertambangan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia tahun 2014-2017, ada 
sebanyak 17 perusahaan yang memenuhi kriteria untuk dijadikan sampel dalam 
penelitian ini dengan empat tahun pengamatan. Sehingga total pengamatan 
berjumlah 68 sampel. 
Tabel 3. 1 
Proses Seleksi Sampel Berdasarkan Kriteria 
NO Kriteria Akumulasi 
1. 
Perusahaan pertambangan yang terdaftar di Bursa Efek 
Indonesia selama periode 2014-2017 
41 
2. 
Perusahaan pertambangan yang terdaftar di Bursa Efek 
Indonesia  yang tidak melaporkan laporan keuangan 
tahunan secara berturut-turut selama periode 2014-2017. 
(8) 
3. 
Perusahaan pertambangan yang terfaftar di Bursa Efek 
Indonesia yang tidak melakukan merger atau akuisisi 
selama periode 2014-2017. 
(0) 
4. 
Perusahaan menerbitkan laporan tahunan yang tidak 
menyediakan semua data yang dibutuhkan mengenai 
variable-variabel penelitian, yaitu cuurent ratio, return on 
asset, sales growth, kepemilikan manajerial, dan 
kepemilikan institusional. 
(16) 
 Jumlah Sampel 17 
 Jumlah Tahun Pengamatan 4 
 
Total data yang akan diamati selama periode 
penelitian 
68 
Sumber : Hasil olahan peneliti 
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Setelah dilakukan teknik purposive sampling. Perusahaan yang lolos uji ini 
adalah: 
Tabel 3. 2 
Hasil Penentuan Sampel Perusahaan 
No Kode Nama Perusahaan 
1 ADRO PT. Adaro Energy Tbk 
2 ARII PT. Atlas Resources Tbk 
3 ATPK PT. Bara Jaya Internasional Tbk 
4 BORN PT. Borneo Lumung Enerfy & Metal Tbk 
5 BYAN PT. Bayan Resources Tbk 
6 CITA PT. Cita Mineral Investindo Tbk 
7 CTTH PT. Citatah Tbk 
8 DOID PT. Delta Dunia Makmur Tbk 
9 ELSA PT. Elnusa Tbk 
10 ITMG PT. Indo Tambangraya Megah Tbk 
11 KKGI PT. Resource Alam Indonesia 
12 MBAP PT. Mitrabara Adiperdana Tbk 
13 MITI PT. Mitra Divestindo Tbk 
14 MYOH PT. Samindo Resources Tbk 
15 PKPK PT. Perdana Karya Perkasa Tbk 
16 PTRO PT. Petrosa Tbk 
17 RUIS PT. Radiant Utama Interinsco Tbk 
Sumber : www.idx.co.id 
 
 
3.4 Data dan Sumber Data 
Data dalam penelitian ini adalah data kuantitatif yang merupakan data 
sekunder dengan informasi diambil secara tidak langsung dari perusahaan. Data 
sekunder ini diperoleh dalam bentuk dokumentasi laporan keuangan tahunan yang 
rutin diterbitkan setiap tahun oleh perusahaan. Data penelitian yang digunakan 
merupakan data historis daftar perusahaan pertambangan terdaftar di Bursa Efek 
Indonesia pada periode 2014-2017. 
 
 
 
 
50 
 
 
 
3.5 Teknik Pengumpulan Data 
Teknik yang digunakan peneliti dalam penelitian ini adalah studi 
dokumentasi yaitu dengan mengumpulkan data sekunder berupa catatan-catatan, 
laporan keuangan tahunan maupun informasi lainnya yang berkaitan dengan 
perusahaan pertambangan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia pada periode 
tahun 2014-2017 di website Bursa Efek Indonesia (www.idx.co.id). 
 
3.6 Variabel dan Definisi Operasional 
Variabel penelitian pada dasarnya adalah segala sesuatu yang berbentuk apa 
saja yang ditetapkan oleh peneliti untuk dipelajari sehingga diperoleh informasi 
tentang hal tersebut, kemudian ditarik kesimpulannya. Variabel dalam penelitian 
ini adalah menggunakan variabel dependen (terikat) dan variabel independen 
(bebas). 
3.6.1 Variabel Dependen 
Variabel dependen adalah tipe variabel yang dijelaskan dan dipengaruhi 
oleh variabel independen (Indriantoro dan Supomo, 2014). Variabel dependen 
dalam penelitian ini adalah  financial distress. 
Dalam penelitian ini financial distress diukur dengan menggunakan variabel 
dummy dengan menggunakan rumus Almant Z-score sebagai berikut (Udin, 2017): 
Z = 1,2 (WCTA) + 1,4 (RETA) + 3,3 (EBITTA) + 0,6 (MVEBVL) + 1,0 (STA) 
Keterangan: 
Z   = bankruptcy index  
WCTA  = working capital / total asset  
RETA   = retained earnings / total asset  
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EBITTA = earnings before interest and taxes/total asset  
MVEBVL  = market value of equity / book value of total debt   
STA  = Sales / Total Assets 
 Penentuan variabel dummy: 
d. Nilai Z < 1,81 dikategorikan perusahaan bangkrut (financial distress) diberi 
angka 1. 
e. Nilai Z > 1,81 dikategorikan perusahaan sehat (non financial distress) diberi 
angka 0. 
Zona greyzone 1,81 < Z < 2,99 dimasukkan kedalam perusahaan yang sehat 
karena walaupun diperkirakan dalam waktu dekat perusahaan akan mengalami 
kesulitan keuangan, namun pada saat ini perusahaan dalam kondisi keuangan yang 
sehat, sehingga dikategorikan perusahaan yang sehat (Udin, 2017). 
3.6.2 Variabel Independen 
Variabel independen adalah tipe variabel yang menjelaskan atau 
mempengaruhi variabel yang lain (Indriantoro dan Supomo, 2014). Variabel 
independen dalam penelitian ini adalah current ratio, return on asset, sales growth, 
kepemilikan manajerial, dan kepemilikan institusional. 
1. Current Ratio 
Current ratio dijadikan sebagai proksi likuiditas dikarenakan perhitungan 
current ratio masih mengikut sertakan persediaan sebagai bagian dari aset lancar, 
sedangkan persediaan dapat dijadikan jaminan terhadap kemungkinan rugi yang 
timbul dari usaha dengan cara merealissasikan aset lancar non kas menjadi kas, 
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yaitu dengan cara diolah kemudian dijua untuk menghasilkan pendapatan 
(Muflihah, 2017). 
Current ratio = 
𝑎𝑘𝑡𝑖𝑣𝑎 𝑙𝑎𝑛𝑐𝑎𝑟
𝑢𝑡𝑎𝑛𝑔 𝑙𝑎𝑛𝑐𝑎𝑟
 
2. Return on Asset 
Profitabilitas merupakan rasio yang menunjukan kemampuan perusahaan 
dalam menghasilkan laba. Rasio profitabilitas dapat diukur dengan return on asset. 
Menurut Muflihah (2017), rasio ini dapat dihitung dengan membandingkan laba 
bersih dibagi total aktiva. 
ROA = 
𝑙𝑎𝑏𝑎 𝑏𝑒𝑟𝑠𝑖ℎ
𝑡𝑜𝑡𝑎𝑙 𝑎𝑘𝑡𝑖𝑣𝑎
 
3. Sales Growth 
Sales growth merupakan kemampuan perusahaan untuk mempertahankan 
kinerjanya dengan meningkatkan penjualan dari waktu ke waktu. Merujuk 
penelitian dari Rahayu (2015), rasio ini dapat dihitung dengan rumus sebagai 
berikut : 
Sales Growth = 
𝑝𝑒𝑛𝑗𝑢𝑎𝑙𝑎𝑛 𝑡𝑎ℎ𝑢𝑛 𝑖𝑛𝑖−𝑝𝑒𝑛𝑗𝑢𝑎𝑙𝑎𝑛 𝑡𝑎ℎ𝑢𝑛 𝑙𝑎𝑙𝑢
𝑝𝑒𝑛𝑗𝑢𝑎𝑙𝑎𝑛 𝑡𝑎ℎ𝑢𝑛 𝑙𝑎𝑙𝑢
 
4. Kepemilikan Manajerial 
Kepemilikan manajerial didefinisikan sebagai kepemilikan saham yang 
dimiliki oleh manajemen. Rasio ini dihitung dengan membandingkan antara 
kepemilikan yang dimiliki manajerial dibagi dengan total kepemilikan yang 
dimiliki perusahaan sepenuhnya (Hastuti, 2014). 
Kep_MAN = 
𝑗𝑢𝑚𝑙𝑎ℎ 𝑠𝑎ℎ𝑎𝑚 𝑦𝑎𝑛𝑔 𝑑𝑖𝑚𝑖𝑙𝑖𝑘𝑖 𝑚𝑎𝑛𝑎𝑗𝑒𝑟
𝑗𝑢𝑚𝑙𝑎ℎ 𝑠𝑎ℎ𝑎𝑚 𝑦𝑎𝑛𝑔 𝑏𝑒𝑟𝑒𝑑𝑎𝑟
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5. Kepemilikan Institusional 
Kepemilikan institusional merupakan persentase saham yang dimiliki oleh 
isntitusi dari keseluruhan saham perusahaan yang beredar. Rasio ini dihitung 
dengan membandingkan antara kepemilikan yang dimiliki institusional dibagi 
dengan total kepemilikan yang dimiliki perusahaan sepenuhnya (Cinantya dan 
Merkusiwati, 2015). 
Kep_ISNT = 
𝑗𝑢𝑚𝑙𝑎ℎ 𝑠𝑎ℎ𝑎𝑚 𝑦𝑎𝑛𝑔 𝑑𝑖𝑚𝑖𝑙𝑖𝑘𝑖 𝐼𝑛𝑠𝑡𝑖𝑡𝑢𝑠𝑖
𝑗𝑢𝑚𝑙𝑎ℎ 𝑠𝑎ℎ𝑎𝑚 𝑦𝑎𝑛𝑔 𝑏𝑒𝑟𝑒𝑑𝑎𝑟
 
 
3.7 Metode Analisis 
Metode analisis yang digunakan dalam penelitian ini adalah metode analisis 
kuantitatif. Analisis kuantitatif menggunakan angka-angka, perhitungan stastistik 
untuk menganalisis hipotesis, dan beberapa alat analisis lainnya. Analisis data 
kuantitatif dengan menggnakan software SPSS (Statistical Package for Social 
Science). Regresi logistik digunakan dalam penelitian ini karena variabel dependen 
bersifat dummy dan tidak memerlukan asumsi normalitas data pada variabel 
bebasnya. 
 
3.7.1 Statistik Deskriptif 
Statistik deskriptif digunakan untuk menjelaskan deskriptif data dari 
keseluruhan variabel penelitian yang dapat dilihat dari nilai maksimum, nilai 
minimum, rata-rata (mean) dan standar deviasi. analisis statistik deskriptif 
bertujuan untuk memberikan gambaran mengenai distribusi dan perilaku data 
sampel penelitian (Ghozali, 2016). 
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3.7.2 Analisis Regresi Logistik 
Regresi logistik yaitu regresi yang digunakan sejauh mana probabilitas 
terjadinya variabel dependen dapat diprediksi dengan variabel independenTeknik 
analisis initidak memerlukan uji normalitas data pada variable bebasnya (Ghozali, 
2016). Model regresi logistik yang digunakan untuk menguji hipotesis penelitian 
adalah sebagai berikut: 
 Model persamaan regresi yang dikembangkan dalam penelitian ini adalah 
sebagai berikut: 
𝐿𝑛
𝐹𝐷
1 − 𝐹𝐷
= 𝛼 + 𝛽1𝐶𝑅 + 𝛽2𝑅𝑂𝐴 + 𝛽3𝑆𝐺 + 𝛽5𝐾𝑀 + 𝛽6𝐾𝐼 +  𝑒 
Keterangan: 
FD =  Financial Distress (1 = financial distress dan 0 = non financial distress). 
CR = Current Ratio (Likuiditas) 
ROA = Return on Asset (Profitabilitas) 
SG = Sales Growth 
KM = Kepemilikan Manajerial 
KI = Kepemilikan Institusional 
e = error item 
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3.8 Pengujian Model 
3.8.1 Menilai Model Fit dan Keseluruhan Model 
Menurut Ghozali (2016). Langkah pertama adalah menilai overall fit model 
terhadap data. Beberapa tes statistik diberikan untuk menilai model yang telah 
dihipotesiskan. Hipotesis untuk menilai model fit adalah: 
H0 : Model yang dihipotesakan fit dengan data 
HA : Model yang dihipotesakan tidak fit dengan data 
Dari hipotesis ini jelas bahwa kita tidak akan menolak hipotesa nol agar 
model fit dengan data. Statistik yang digunakan berdasarkan pada fungsi likelihood. 
Likelihood L dari model adalah probabilitas bahwa model yang dihipotesiskan 
menggambarkan data input. Untuk menguji hipotesis nol dan alternatif, L 
ditransformasikan menjadi -2LogL. Output SPSS memberikan dua nilai -2LogL, 
yaitu satu untuk model yang hanya memasukkan konstanta saja dan satu model 
dengan konstanta serta tambahan (Ghozali, 2016). 
Adanya pengurangan nilai antara -2LogL awal (initial -2LL function) 
dengan nilai -2LogL pada langkah berikutnya menunjukkan bahwa model yang 
dihipotesiskan fit dengan data. Log Likelihood pada regresi logistik mirip dengan 
pengertian “Sum of Square Error” pada model regresi, sehingga penurunan Log 
Likelhood menunjukkan model regresi yang semakin baik (Ghozali, 2016). 
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3.8.2 Menilai kelayakan Model Regresi (Hosmer and Lomeshow’s Goodness 
of Fit Test) 
Kelayakan model regresi dinilai dengan menggunakan Hosmer and 
Lemeshow’s Goodnes of Fit Test. Adapun hipotesis untuk menilai kelayakan model 
ini adalah:  
H0: Tidak ada perbedaan antara model dengan data  
Ha: Ada perbedaan antara model dengan data 
Jika nilai statistic Hosmer and Lemeshow Goodness of fit lebih besar 
daripada 0,05 maka Ho tidak dapat ditolak dan berarti model mampu memprediksi 
nilai observasinya atau dapat dikatakan model diterima karena sesuai dengan data 
observasinya. 
 
3.8.3 Koefisien Determinasi (Nagelkarke R2) 
Koefisien determinasi digunakan untuk mengukur seberapa besar 
variabilitas variabel independen mampu memperjelas variabilitas variabel 
dependen. Koefisien determinasi pada regresi logistik dapat dilihat pada nilai 
Nagelkarke R Square. Nilai Koefisien determinasi dapat diinterprestasikan seperti 
nilai R Square pada multiple regression. Bila nilai Nagelkarke R Square kecil 
berarti kemampuan variable independen dalam menjelaskan variabel dependen 
sangat terbatas. Sedangkan jika Nagelkarke R Square mendekati 1 berarti variable 
independen dapat memberikan hampir semua informasi yang diperlukan untuk 
memprediksi variabel dependen. 
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3.9 Uji Hipotesis 
3.9.1 Uji Signifikansi Model Secara Parsial (Uji Wald) 
Dalam regresi linear, baik sederhana maupun berganda, uji digunakan untuk 
menguji signifikansi dari pengaruh parsial. Pada regresi logistik, uji signifikansi 
pengaruh parsial dapat diuji dengan uji Wald. Dalam uji Wald, statistik yang diuji 
adalah statistik Wald (Wald statistic). Nilai statistik dari uji Wald berdistribusi chi-
kuadrat. Pengambilan keputusan terhadap hipotesis dapat dilakukan dengan 
menggunakan pendekatan nilai probabilitas dari uji Wald. 
 
3.9.2 Pengujian secara simultan (Omnibus) 
Untuk menguji apakah model regresi logistik yang melibatkan variabel 
bebas signifikan (secara simultan) lebih baik dibandingkan model sebelumnya 
(model sederhana) dalam hal mencocokkan data, maka bandingkan nilai Sig. untuk 
Step 1 (Step) pada Tabel Omnibus Tests of Model Coefficients yakni 0,000 terhadap 
tingkat signifikansi 0,05. Nilai Sig. disebut juga dengan nilai probabilitas. 
a. Jika nilai probabilitas lebih kecil (Sig.) dari tingkat signifikansi, maka 
disimpulkan bahwa model yang melibatkan variabel bebas signifikan 
(secara simultan) lebih baik dalam hal mencocokkan data dibandingkan 
model sederhana.  
b. Jika nilai probabilitas (Sig.) lebih besar dari tingkat signifikansi, maka 
disimpulkan bahwa model yang melibatkan variabel bebas tidak signifikan 
lebih baik dalam hal mencocokkan data dibandingkan model sederhana.  
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BAB IV 
HASIL DAN PEMBAHASAN 
 
4.1  Gambaran Umum Objek Penelitian 
Dalam penelitian ini, data penelitian diperoleh dari perusahaan 
pertambangan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia pada periode 2014-2017. 
Bursa Efek Indonesia (BEI) menggolongkan perusahaan tambang menjadi 5 (lima) 
jenis, yaitu pertambangan batubara, pertambangan minyak dan gas bumi, 
pertambangan logam dan mineral, pertambangan batu-batuan, serta pertambangan 
lain-lain. Saat ini belum ada perusahaan yang terdaftar pada sub sektor 
pertambangan lain-lain. Adapun proses seleksi yang telah dilakukan sebagai 
berikut: 
Tabel 4. 1 
Proses Seleksi Sampel Berdasarkan Kriteria 
NO Kriteria Akumulasi 
1. 
Perusahaan pertambangan yang terdaftar di Bursa Efek 
Indonesia selama periode 2014-2017 
41 
2. 
Perusahaan pertambangan yang terdaftar di Bursa Efek 
Indonesia  yang tidak melaporkan laporan keuangan 
tahunan secara berturut-turut selama periode 2014-2017. 
(8) 
3. 
Perusahaan pertambangan yang terfaftar di Bursa Efek 
Indonesia yang tidak melakukan merger atau akuisisi 
selama periode 2014-2017. 
(0) 
4. 
Perusahaan menerbitkan laporan tahunan yang tidak 
menyediakan semua data yang dibutuhkan mengenai 
variable-variabel penelitian, yaitu cuurent ratio, return on 
asset, sales growth, kepemilikan manajerial, dan 
kepemilikan institusional. 
(16) 
 Jumlah Sampel 17 
 Jumlah Tahun Pengamatan 4 
 
Total data yang akan diamati selama periode 
penelitian 
68 
Sumber : Data sekunder diolah peneliti, 2019 
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Berdasarkan kriteria pengambilan sampel penelitian dengan menggunakan 
metode purposive sampling, diperoleh sampel sebanyak 17 perusahaan dengan 
jumlah tahun pengamatan selama 4 tahun, sehingga total data yang diamati adalah 
68. Penelitian ini terdiri dari dua variabel yaitu variabel dependen (financial 
distress) dan variabel independen (likuiditas, profitabilitas, sales growth, 
kepemilikan manajerial, dan kepemilikan insitusional). 
4.2 Pengujian dan Hasil Analisis Data 
4.2.1 Analisis Statistik Deskriptif 
Statistik deskriptif digunakan untuk memberikan gambaran atau deskripsi 
dari suatu data yang dapat dilihat dari nilai maksimum, minimum, rata-rata mean 
dan standar deviasi (Ghozali 2016). Pada deskripsi variabel penelitian akan 
disajikan gambaran dari variabel penelitian yaitu financial distress, likuiditas, 
profitabilitas, sales growth, kepemilikan manajerial dan kepemilikan institusional. 
Adapun hasilnya adalah sebagai berikut: 
Tabel 4. 2 
Statistik Deskriptif 
 N Minimum Maximum Mean Std. Deviation 
FD 68 0 1 .49 .503 
CR 68 .0600 13.6900 2.053676 2.0311389 
ROA 68 -1.0000 .3800 .033235 .2065238 
SG 68 -1.0000 33.9800 .473235 4.1526059 
KM 68 .0100 49.5600 9.382941 13.0567466 
KI 68 10.1100 99.0000 58.717794 21.9422030 
Valid N 
(listwise) 
68 
    
Sumber: Data sekunder diolah peneliti, 2019. 
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Berdasarkan tabel diatas maka dapat dijelaskan hasil mengenai analisis 
statistic deskriptif sebagai berikut: 
1. Financial Distress 
Berdasarkan hasil perhitungan statistik deskriptif diperoleh nilai minimum 
financial distress adalah 0 untuk perusahaan yang tidak mengalami financial 
distress; nilai maksimum 1 untuk perusahaan yang mengalami financial distress, 
standar deviasi 0,503 ini menunjukkan adanya penyimpangan sebesar 0,503 dari 
nilai rata-rata financial distress sebesar 0,49 
Tabel 4. 3 
Tabel Kategori Kondisi Keuangan Perusahaan 
No Kategori Perusahaan 
Tahun 
Jumlah 
2014 2015 2016 2017 
1 Financial Distress 8 10 8 7 33 
2 Non Financial Distress 9 7 9 10 35 
  Jumlah 17 17 17 17 68 
Sumber: Data sekunder diolah peneliti, 2019 
Berdasarkan Tabel 4.3 diketahui bahwa pada tahun 2014 terdapat 8 
perusahaan yang tergolong financial distress dan 9 perusahaan yang tergolong non 
financial distress. Pada tahun 2015 perusahaan yang mengalami financial distress 
sebanyak 10 perusahaan dan yang tidak mengalami financial distress 7 perusahaan. 
Tahun 2016 terdapat 8 perusahaan yang mengalami financial distress dan 9 
perusahaan yang tidak mengalami financial distress. Pada tahun 2017 ada sebanyak 
7 perusahaan yang tergolong financial distress dan 10 perusahaan yang tergolong 
non financial distress. 
Sehingga total dalam sampel penelitian ini terdapat 33 perusahaan 
pertambang yang dikategorikan financial distress da nada sebanyak 35 perusahaan 
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yang dikategorikan sebagai non financial distress. Sehingga total kesulurahan 
sampel akhir penelitian berjumlah 68 perusahaan. 
2. Likuiditas (Current Ratio) 
Berdasarkan hasil perhitungan statisik deskriptif diketahui untuk current 
ratio nilai minimum  sebesar 0,600 yaitu pada PT. Bara Jaya Internasional Tbk 
(ATPK) tahun 2016, nilai maksimum 13,6900 dimiliki PT. Perdana Karya Perkasa 
Tbk (PKPK) tahun 2017, standart deviasi 2,0311389 menunjukkan adanya 
penyimpangan sebesar  2,0311389 dari nilai rata-rata  current ratio 2,053676. 
3. Profitabilitas (Return On Assets) 
Berdasarkan hasil perhitungan statistik deskriptif diperoleh nilai minimum 
profitabilitas (ROA) adalah -1,000 untuk PT. Mitra Divestindo Tbk (MITI) tahun 
2017, nilai maksimum adalah 0,380 yaitu pada PT Bayan Resources Tbk (BYAN) 
tahun 2017, standar deviasi adalah 0,2065238 yang menunjukkan adanya 
penyimpangan sebesar 0,2065238 terhadap nilai rata-rata return on assets yang 
diketahui sebesar 0,033235. 
4. Sales Growth 
Berdasarkan hasil statistik deskriptif diperoleh nilai minimum variabel 
sales growth  sebesar -1,000 yaitu pada PT. Citra Mineral Investindo Tbk (CITA) 
tahun 2014, nilai maksimum variabel sales growth 33,980 pada PT. Citra Mineral 
Investindo Tbk (CITA) tahun 2016, standar deviasi 4,1526059 ini menunjukkan 
adanya penyimpangan sebesar 4,1526059 terhadap nilai rata-rata sales growth yang 
diketahui sebesar 0,473235. 
5. Kepemilikan Manajerial 
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Berdasarkan hasil statistik deskriptif diketahui bahwa nilai minimum 
variabel kepemilikan manajerial sebesar 0,0100 dimiliki oleh PT. Petrosa Tbk 
(PTRO) tahun 2016 dan 2017, sedangkan nilai maksimum 49,5600 dimiliki oleh 
PT. Perdana Karya Perkasa Tbk (PKPK) tahun 2014 sampai 2017, nilai standar 
deviasi 13,0567466 yang menunjukkan bahwa adanya penyimpangan sebesar 
13,0567466 terhadap nilai rata-rata kepemilikan manajerial yang diketahui sebesar 
9,382941. 
6. Kepemilikan Institusional  
Berdasarkan hasil statistik deskriptif diketahui bahwa nilai minimum 
variabel kepemilikan institusional sebesar 10,1100 yaitu pada PT. Perdana Karya 
Perkasa Tbk (PKPK) tahun 2014 sampai 2017, nilai maksimum kepemilikan 
institusional 99,0000 yaitu pada PT. Delta Dunia Makmur Tbk (DOID), nilai 
standar deviasi 21,9422030 yang menunjukkan bahwa adanya penyimpangan 
sebesar 21,9422030 terhadap nilai rata-rata kepemilikan institusional sebesar 
58,717794. 
4.2.2 Analisis Regresi Logistik 
1. Menilai Keseluruhan Model (Overall Model Fit) 
Uji ini digunakan untuk menilai model yang telah dihipotesiskan telah fit 
atau tidak dengan data. Pengujian dilakukan dengan cara membandingkan nilai 
antara -2 Log Likelihood (-2LL) pada awal (Block Number = 0) dengan nilai -2 
Log Likelihood (-2LL) pada akhir (Block Number = 1).  
Model dapat dikatakan baik atau diterima apabila terjadi penurunan nilai 
dari -2LL awal ke -2LL akhir. Hasil penilaian keseluruhan model yaitu terdapat 
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penurunan nilai -2LL awal ke -2LL akhir sehingga model regresi dapat diterima 
karena model yang dihipotesiskan sesuai dengan data. Berikut ini akan ditampilkan 
hasil output SPSS mengenai uji overall model fit.  
Tabel 4. 4 
Uji Overall Model Fit 
Iteration -2 Log 
likelihood 
Coefficients 
Constant 
Step 0 
1 94.209 -.059 
2 94.209 -.059 
a. Constant is included in the model. 
b. Initial -2 Log Likelihood: 94,209 
c. Estimation terminated at iteration number 2 because 
parameter estimates changed by less than ,001. 
  Sumber: Data sekunder diolah peneliti, 2019 
 
Berdasarkan tabel 4.4 di atas pada blok awal/ Step 0 yaitu pada model 
diperoleh -2 log likelihood sebesar 94,209 dan pada -2 log likehood 2 sebesar 
94,209.  Dengan demikian menunjukkan bahwa model penelitian yang fit. 
Tabel 4. 5 
Uji Overall Model Fit-2 
 
Iteration -2 Log 
likelihood 
Coefficients 
Constant CR ROA SG KM KI 
Step 1 
1 72.311 -1.035 -.176 -4.118 .057 .070 .013 
2 68.460 -.763 -.208 -7.516 .094 .081 .012 
3 67.425 -.514 -.229 -10.390 .123 .086 .011 
4 67.369 -.478 -.238 -11.213 .137 .088 .011 
5 67.369 -.477 -.239 -11.256 .141 .089 .011 
6 67.369 -.477 -.239 -11.256 .141 .089 .011 
a. Method: Enter 
b. Constant is included in the model. 
c. Initial -2 Log Likelihood: 94,209 
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d. Estimation terminated at iteration number 6 because parameter estimates changed by 
less than ,001. 
Sumber: Data sekunder diolah peneliti, 2019 
 
Berdasarkan tabel 4.5 pengujian pada block 1/ step 1 seperti pada tabel di 
atas dengan memasukkan seluruh prediktor (likuiditas, profitabilitas, sales growth, 
kepemilikan manajerial, dan kepemilikan institusional) diperoleh nilai -2 log 
likehood mengalami penurunan menjadi 67,369.  
Diketahui bahwa -2 log likelihood awal pada blok number = 0 yaitu model 
hanya memasukkan konstanta memperoleh nilai sebesar 94,209. Kemudian tabel 
selanjutnya dapat dilihat -2LL akhir dengan block number = 1 nilai -2 log likelihood 
mengalami perubahan setelah masuknya beberapa variabel independen pada model 
penelitian, sehingga nilai -2LL akhir menunjukkan nilai 67,369. 
 Dengan demikian diperoleh penurunan nilai -2 log likehood, penurunan 
yang besar ini memungkinkan diperolehnya overall fit model serta model dengan 
lima prediktor juga menunjukkan model yang baik. Hal ini berarti bahwa 
penggunaan dengan konstanta dengan lima variabel, keduanya menunjukkan 
sebagai model yang mampu menjelaskan pengaruhnya terhadap prediksi financial 
distress. Bukti bahwa penurunan nilai -2 log likehood merupakan pengujian yang 
mengarah pada bentuk model yang fit dapat dilihat dari nilai chi-square pada 
omnibus test of model coefficient.. 
2. Hasil Uji Kelayakan Model Regresi  
Pengujian kelayakan model regresi logistik dinilai dengan menggunakan 
Hosmer and Lemeshow’s Goodness of Fit Test yang diukur dengan nilai Chi-
square. Hosmer and Lemeshow’s Goodness of Fit Test menguji hipotesis nol bahwa 
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data empiris cocok atau sesuai dengan model (tidak ada perbedaan antara model 
dengan data sehingga model dapat dikatakan fit).  
Jika nilai statistik Hosmer and Lemeshow’s Goodness of Fit Test sama 
dengan atau kurang dari 0.05, maka hipotesis nol ditolak yang berarti ada perbedaan 
signifikan antara model dengan nilai observasinya sehingga Goodness of Fit Test 
tidak baik karena model tidak dapat memprediksi nilai observasinya. Jika nilai 
statistik Hosmer and Lemeshow’s Goodness of Fit Test lebih besar dari 0.05, maka 
hipotesis nol diterima dan berarti model mampu memprediksi nilai observasinya 
atau dapat dikatakan model dapat diterima karena cocok dengan data observasinya. 
Tabel 4. 6 
Hosmer and Lemeshow Test 
Step  Chi-square Df Sig. 
1 13,161 8 ,106 
Sumber: Data sekunder diolah peneliti, 2019 
 
Berdasarkan tabel diatas menunjukkan bahwa hasil uji kelayakan model 
regresi diperoleh nilai chi-square adalah sebesar 13,161 dengan signifikansi 0,106. 
Karena nilai signifikansi 0,106 > 0,05, maka Ho diterima dan dinyatakan bahwa 
model regresi dalam penelitian ini dinyatakan layak dan mampu memprediksi nilai 
observasinya atau dapat dikatakan model dapat diterima karena cocok dengan data 
observasinya.  
3. Pengujian secara simultan (Omnibus) 
Untuk menguji apakah model regresi logistik yang melibatkan variabel 
bebas signifikan (secara simultan) lebih baik dibandingkan model sebelumnya 
66 
 
 
 
(model sederhana) dalam hal mencocokkan data, maka bandingkan nilai Sig. untuk 
Step 1(Step) pada Tabel Omnibus Tests of Model Coefficients terhadap tingkat 
signifikansi 0,05. Berikut disajikan tabel pengujian model secara simultan. 
Tabel 4. 7 
Uji Signifikansi Model Secara Simultan 
 
 Chi-square Df Sig. 
Step 1 
Step 26.840 5 .000 
Block 26.840 5 .000 
Model 26.840 5 .000 
Sumber: Data sekunder diolah peneliti, 2019. 
Hasil pengujian omnibus test diperoleh nilai chi square sebesar 26,840 
dengan signifikansi sebesar 0,00. Dengan nilai Sig yang lebih kecil dari 0,05 
tersebut maka dapat disimpulkan bahwa prediksi financial distress dapat diprediksi 
oleh likuiditas, profitabilitas, sales growth, kepemilikan manajerial, dan 
kepemilikan institusional. 
4. Koefisien Determinasi  
Cox dan Snell’s R Square merupakan ukuran yang mencoba meniru ukuran 
R square pada multiple regression yang didasarkan pada teknik estimasi likelihood 
dengan nilai maksimum kurang dari 1 sehingga sulit diinterprestsikan. Untuk 
mendapatkan koefisien determinasi yang dapat diinterpretasikan seperti nilai R 
square pada multiple regression, maka digunakan Nagelkereke R square. 
Nagelkerke R Square bertujuan untuk mengetahui seberapa besar kombinasi 
variabel independen mampu memperjelas variabel-variabel independen.  
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Tabel 4. 8 
Model Summary 
 
Step -2 Log 
likelihood 
Cox & Snell R 
Square 
Nagelkerke R 
Square 
1 67,369a ,326 ,435 
a. Estimation terminated at iteration number 6 because parameter 
estimates changed by less than .001. 
Sumber: Data sekunder diolah peneliti, 2019 
Pada regresi logistik, koefisien determinasi dipakai Nagelkerke R Square. 
Koefisien determinasi pada intinya adalah mengukur seberapa jauh model dalam 
menerangkan variabel independen. Berdasarkan tabel diatas, nilai koefisien 
determinasi adalah sebesar 0,435. Hal ini berarti kemampuan variabel independen 
seperti likuiditas (current ratio), profitabilitas (ROA), sales growth, kepemilikan 
manajerial dan kepemilikan isntitusioal dalam menerangkan prediksi financial 
distress pada perusahaan pertambangan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia 
sebesar 43,5%. Sedangkan sisanya sebesar 56,5% dijelaskan oleh variabel-variabel 
lain diluar model penelitian. 
4.2.3 Model Regresi Logistik 
Analisis yang digunakan dalam penelitian ini adalah analisis regresi logistik 
(logistic regression), yaitu dengan melihat pengaruh likuiditas (current ratio), 
profitabilitas (ROA), sales growth, kepemilikan manajerial dan kepemilikan 
isntitusioal terhadap financial distress pada perusahaan pertambangan. 
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Tabel 4. 9 
Hasil uji model regresi logistic 
Variable in the Equation 
 
 B S.E. Wald df Sig. Exp(B) 
Step 1a 
CR -.239 .147 2.633 1 .105 .788 
ROA -11.256 3.976 8.013 1 .005 .000 
SG .141 .256 .305 1 .581 1.152 
KM .089 .034 6.777 1 .009 1.093 
KI .011 .018 .370 1 .543 1.011 
Constant -.477 1.332 .128 1 .720 .621 
a. Variable(s) entered on step 1: CR, ROA, SG, KM, KI. 
Sumber: Data sekunder diolah peneliti, 2019 
 
Hasil pengujian dari analisis regresi logistik pada tabel diatas dapat dibuat 
persamaan regresi sebagai berikut: 
Ln
𝐅𝐃
𝟏−𝑭𝑫
 = -0,477 – 0,239CR – 11,256ROA + 0,141SG + 0,89KM + 0,011KI +e 
Berdasarkan pengujian regresi logistic (logistic regression) sebagaimana 
telah dijelaskan pada bagian sebelumnya, interpretasi hasil disajikan sebagai 
berikut: 
a. Konstanta sebesar -0,477 menunjukkan apabila tidak ada variabel independen 
(likuiditas (current ratio), profitabilitas (ROA), sales growth, kepemilikan 
manajemen dan kepemilikan isntitusioal), maka financial distress adalah sebesar 
-0,477. 
b. Koefisien regresi likuiditas (CR) sebesar -0,239 menunjukkan bahwa jika 
terdapat kenaikan likuiditas (CR) sebesar 1%, maka kemungkinan perusahaan 
akan mengalami financial distress menurun sebesar 23,9 %. 
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c. Koefisien regresi profitabilitas (ROA) sebesar -11,256 menunjukkan bahwa jika 
terjadi kenaikan (ROA) sebesar 1%, maka kemungkinan perusahaan akan 
mengalami financial distress menurun sebesar 1125,6%. 
d. Koefisien regresi sales growth sebesar 0,141 menunjukkan bahwa jika terjadi 
kenaikan penjualan sebesar 1%, maka kemungkinan perusahaan mengalami 
financial distress meningkat 14,1%. 
e. Koefisien regresi kepemilikan manajerial sebesar 0,089 menunjukkan jika 
terjadi peningkatan kepemilikan saham oleh manajemen sebesar 1%, maka 
kemungkinan perusahaan mengalami financial distress meningkat sebesar 8,9%. 
f. Koefisien regresi kepemilikan institusional sebesar 0,011 menunjukkan jika 
terjadi peningkatan kepemilikan saham oleh institusioanl sebesar 1%, maka 
kemungkinan perusahaan mengalami financial distress meningkat sebesar 1,1% 
4.2.4 Pengujian Hipotesis Penelitian 
1. Uji Signifikansi Model Secara Parsial (Uji Wald) 
Pada regresi logistik, uji signifikansi pengaruh parsial dapat diuji dengan uji 
wald. Dalam uji wald, statistik yang diuji adalah statistik wald. Nilai statistik dari 
uji wald berdistribusi chi-kuadrat. Pengambilan keputusan terhadap hipotesis dapat 
dilakukan dengan menggunakan pendekatan nilai probabilitas dari uji wald. 
Berikut dapat dilihat hasil uji signifikansi model secara parsial (uji wald). 
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Tabel 4. 10 
Hasil uji model regresi logistic 
Variable in the Equation 
 
 B S.E. Wald df Sig. Exp(B) 
Step 1a 
CR -.239 .147 2.633 1 .105 .788 
ROA -11.256 3.976 8.013 1 .005 .000 
SG .141 .256 .305 1 .581 1.152 
KM .089 .034 6.777 1 .009 1.093 
KI .011 .018 .370 1 .543 1.011 
Constant -.477 1.332 .128 1 .720 .621 
a. Variable(s) entered on step 1: CR, ROA, SG, KM, KI. 
Sumber: Data sekunder diolah peneliti, 2019 
Berdasarkan tabel 4.10 diperoleh hasil hipotesis dengan menggunakan 
regresi logistik sebagai berikut:  
1. Hipotesis pertama (H1) Berdasarkan tabel 4.10, likuiditas (CR) yang 
didasarkan pada nilai Wald diperoleh nilai sebesar 2,633 dengan tingkat 
signifikansi 0,105 > 0,05 yang berarti H1 ditolak, maka dapat dikatakan bahwa 
likuiditas yang diproyeksikan dengam current ratio tidak berpengaruh 
terhadap financial distress pada perusahaan pertambangan yang terdaftar di 
Bursa Efek Indonesia periode 2014-2017. 
2. Hipotesis kedua (H2) Berdasarkan tabel 4.10, profitabilitas (ROA) yang 
didasarkan pada nilai wald diperoleh nilai sebesar 8,013 dengan tingkat 
signifikansi 0,005 <0,05 menunjukkan bahwa H2 diterima, yang berarti bahwa 
profitabilitas yang diproyeksikan dengan return on assets berpengaruh 
terhadap financial distress pada perusahaan pertambangan yang terdaftar di 
Bursa Efek Indonesia periode 2014-2017. 
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3. Hipotesis ketiga (H3) Berdasarkan tabel 4.10, sales growth yang didasarkan 
pada nilai Wald diperoleh nilai sebesar 0,305 dengan tingkat signifikansi 0,581 
> 0,05 yang berarti H3 ditolak, maka dapat dikatakan bahwa sales growth tidak 
berpengaruh terhadap financial distress pada perusahaan pertambangan yang 
terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2014-2017. 
4. Hipotesis keempat (H4) Berdasarkan tabel 4.10, kepemilikan manajerial yang 
didasarkan pada nilai Wald diperoleh nilai sebesar 6,777 dengan tingkat 
signifikansi 0,009 < 0,05 dengan arah hubungan yang positif. Hal ini berarti 
H4 ditolak, maka dapat dikatakan bahwa kepemilikan manajerial berpengaruh 
positif terhadap financial distress, semakin banyak kepemilikan manajerial 
maka kemungkinan perusahaan diprediksi mengalami financial distress juga 
semakin meningkat. 
5. Hipotesis kelima (H5) Berdasarkan tabel 4.10, kepemilikan institusional yang 
didasarkan pada nilai Wald diperoleh nilai sebesar 0.370 dengan tingkat 
signifikansi 0,543 > 0,05 yang berarti H5 ditolak, maka dapat dikatakan bahwa 
kepemilikan institusional tidak berpengaruh terhadap financial distress pada 
perusahaan pertambangan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 
2014-2017. 
4.3 Pembahasan Hasil penelitian 
Berdasarkan hasil analisis data di atas, maka pembuktian hipotesis dapat 
dijelaskan sebagai berikut: 
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Tabel 4. 11 
Hasil Ringkasan Hasil Pengujian Hipotesis 
No Nama Variabel Estimasi Wald Sig Keterangan 
1. Likuiditas (CR) -,239 2,633 ,105 H1 (Ditolak) 
2. Profitabilitas (ROA) -11,256 8,013 ,005 H2 (Diterima) 
3. Sales Growth (SG) ,141 ,305 ,581 H3 (Ditolak) 
4. Kepemilikan 
Manajerial (KM) 
,089 6,777 ,009 
H4 (Ditolak) 
5. Kepemilikan 
Institusional (KI) 
,011 ,370 ,543 
H5 (Ditolak) 
 Sumber: Data sekunder diolah peneliti, 2019 
4.3.1  Pengaruh Likuiditas Terhadap Financial Distress 
Pengujian hipotesis untuk variabel likuiditas yang diproyeksikan dengan 
current ratio diperoleh nilai b sebesar -0,239 dengan tingkat signifikansi sebesar 
0,105. Tingkat signifikansi tersebut lebih besar dari 0,05 (0,105 > 0,05), sehingga 
hipotesis pertama (H1) ditolak. Hal ini menunjukkan bahwa likuiditas yang 
diproyeksikan dengan current ratio tidak berpengaruh terhadap financial distress. 
Hasil penelitian ini mendukung penelitian sebelumnya yang dilakukan oleh 
Restianti dan Agustina (2018), Idarti dan Hasanah (2018), Perdana dan Dillak 
(2019), Nora (2016) dan Muflihah (2017) yang menyatakan bahwa likuiditas yang 
diproyeksikan dengan  current ratio tidak berpengaruh terhadap prediksi financial 
distress. Tidak signifikannya rasio likuiditas dikarenakan setiap perusahaan 
mempunyai cara tersendiri dalam pengelolaan aset lancarnya yang digunakan untuk 
membayar utang jangka pendek, sehingga besar kecilnya aset tergantung pada 
kebijakan manajemen (Idarti dan Hasanah, 2018).  
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Salah satu komponen penyusun aset lancar adalah piutang usaha, untuk 
merubah piutang usaha menjadi kas yang nantinya digunakan untuk membayar 
hutang memerlukan waktu yang tidak singkat dan setiap perusahaan mempunyai 
cara dan waktu tersendiri untuk merubah piutang usaha menjadi kas (Aini dan 
Purwohandoko, 2019). 
Sehingga meskipun jumlah saldo piutang usaha perusahaan besar tetapi jika 
kebijakan perusahaan dalam mengubah saldo piutang usaha menjadi kas 
memerlukan waktu yang lama, maka perusahaan cenderung menunda dalam 
melunasi hutang jangka pendeknya yang berakibat pada nilai besar kecilnya current 
ratio. Sehingga meskipun nilai CR rendah buka berarti perusahaan dalam kondisi 
financial distress, begitu juga sebaliknya ketika nilai CR tinggi belum tentu 
perusahaan dalam kategori non financial distress. Hal ini berarti besar kecilnya nilai 
likuiditas yang diproyeksikan dengan CR tidak berpengaruh terhadap kondisi 
perusahaan mengalami financial distress (Aini dan Purwohandoko, 2019).. 
Hasil penelitian yang tidak siginifikan menunjukkan bahwa besar kecilnya 
nilai current ratio pada suatu perusahaan tidak dapat memprediksi kemungkinan 
perusahaan mengalami financial distress atau tidak. Nilai rasio yang tinggi tidak 
menjamin perusahaan terhindar dari kondisi financial distress seperti PT. Perdana 
Karya Perkasa Tbk yang memiliki nilai CR 13,69 tahun 2017, namun ditahun yang 
sama PKPK mengalami financial distress. Sedangkan PT. Radiant Utama 
Interinsco Tbk yang hanya memiliki nilai CR 0,87 tahun 2015 tetapi perusahaan 
tersebut tidak mengalami financial distress. 
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4.3.2  Pengaruh Profitabilitas Terhadap Financial Distress 
Pengujian hipotesis untuk variabel Profittabilitas yang diproyeksikan 
dengan return on assets diperoleh nilai b sebesar -11.256 dengan tingkat 
signifikansi sebesar 0,005. Tingkat signifikansi tersebut kurang dari 0,05 (0,005 < 
0,05), sehingga hipotesis kedua (H2) diterima. Hal ini menunjukkan bahwa 
profitabilitas yang diproyeksikan dengan return on assets berpengaruh terhadap 
prediksi financial distress. 
Berdasarkan hasil pengujian hipotesis tersebut, penelitian ini sejalan dengan 
penelitian sebelumnya yang dilakukan Rilantini, dkk (2017), Muflihah (2017), 
Nora (2016), dan Firdiana (2016). Ini menunjukkan bahwa profitabilitas yang 
diproksikan dengan return on assets berpengaruh terhadap prediksi financial 
distress. .Semakin tinggi profitabilitas berarti manajemen perusahaan dinilai 
mampu mengelola aset-aset yang ada untuk menghasilkan laba. Perusahaan dengan 
profitabilitas yang tinggi menunjukkan bahwa perusahaan tersebut mampu 
menjalankan usahanya dengan baik sehingga dapat mempertahankan kelangsungan 
usahanya. Dengan demikian perusahaan kemungkinan perusahaan mengalami 
financial distress  akan menurun (Rilantini, dkk, 2017). 
ROA berpengaruh terhadap financial distress karena return on asset 
menunjukkan efisiensi dan efektivitas dalam penggunaan aktiva perusahaan untuk 
menghasilkan laba. Dengan adanya efektivitas dari penggunaan aset perusahaan 
maka akan mengurangi biaya yang dikeluarkan oleh perusahaan, dengan begitu 
perusahaan akan memperoleh penghematan dan akan memiliki kecukupan dana 
untuk menjalankan usahanya (Nora, 2016). 
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4.3.3  Pengaruh Sales Growth Terhadap Financial Distress 
Pengujian hipotesis untuk variabel sales growth diperoleh nilai b sebesar 
0,141 dengan tingkat signifikansi sebesar 0,581. Tingkat signifikansi tersebut lebih 
besar dari 0,05 (0,581 > 0,05), sehingga hipotesis ketiga (H3) ditolak. Hal ini 
menunjukkan bahwa sales growth tidak  berpengaruh terhadap prediksi financial 
distress pada perusahaan pertambangan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia 
periode 2014-2017. 
Hasil pengujian hipotesis tersebut sejalan dengan penelitian yang dilakukan 
oleh Muflihah (2017), Perdana dan Dillak (2019), Nora (2016), dan Aini dan 
Purwohandoko (2019) yang menunjukkan sales growth terhadap prediksi financial 
distress tidak berpengaruh signifikan. Hal ini disebabkan penjualan perusahaan 
tidak dijadikan patokan pertama dalam menilai keadaan financial distress karena 
apabila penjualan perusahaan mengalami penurunan tak memberikan dampak pada 
saat itu juga mengalami kebangkrutan, hanya saja akan mengalami penurunan laba 
bersih yang didapatkan oleh perusahaan tersebut (Aini dan Purwohandoko (2019). 
Pertumbuhan penjualan yang tinggi tidak dapat menggambarkan kondisi 
keuangan perusahaan. Berdasarkan data sampel PT. Citra Mineral Investindo Tbk 
pada tahun 2014 nilai sales growth -0,999 dan menjadi nilai terbawah variabel sales 
growth, namun pada tahun tersebut CITA tidak mengalami financial distress. Pada 
tahun 2016 CITA memperoleh nilai sales growth sebesar 33,98 dan menjadi nilai 
tertinggi untuk variabel sales growth, namun ditahun itu CITA justru mengalami 
financial distress. 
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Dari hasil tersebut dapat disimpulkan bahwa tinggi rendahnya nilai sales 
growth tidak  berpengaruh terhadap prediksi financial distress. Nilai sales growth 
hanya menunjukkan pertumbuhan penjualan perusahaan dari tahun ke tahun. 
Sedangkan penjualan perusahaan setiap tahun pasti akan mengalami fluktuatif atau 
tidak tetap. Selain itu, penjualan masih harus dibandingkan dengan tanggungan 
biaya-biaya yang dimiliki perusahaan. sehingga sales growth tidak dapat 
menggambarkan kondisi perusahaan tersebut mengalami financial distress atau 
tidak (Muflihah, 2017). 
4.3.4  Pengaruh Kepemilikan Manajerial Terhadap Financial Distress 
Pengujian hipotesis untuk variabel kepemilikan manajerial diperoleh nilai b 
sebesar 0,089 dengan tingkat signifikansi sebesar 0,009. Tingkat signifikansi 
tersebut kurang dari 0,05 (0,009 < 0,05), namun b menunjukkan arah yang positif 
sedangkan hipotesis menunjukkan arah negatif, sehingga hipotesis keempat (H4) 
ditolak. Hal ini menunjukkan bahwa semakin banyak saham yang dimiliki 
manajerial maka kemungkinan perusahaan mengalami financial distress semakin 
meningkat. 
Hasil pengujian hipotesis tersebut sejalan dengan penelitian yang dilakukan 
oleh Udin (2017), Ayuningtyas (2013), Sastriana dan Fuad (2013), dan Fathonah 
(2016) yang menunjukkan kepemilikan manajerial berpengaruh terhadap financial 
distress. Berdasarkan data sampel perusahaan dengan proporsi kepemilikan yang 
banyak akan mengalami financial distress terbukti pada PT. Perdana Karya Perkasa 
Tbk tahun kepemilikan manajerialnya sebesar 49,56% dan mengalami financial 
distress. Perusahaan yang porsi kepemilikan manajerialnya rendah akan terhindar 
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dari financial distress seperti PT. Petrosa Tbk tahun 2016 dan 2017 dengan 
kepemilikan saham 0,1% tidak mengalami financial ditress. 
Pengaruh ketika kepemilikan manajerial meningkat menyebabkan kondisi 
financial distress meningkat disebabkan karena ketika manajemen mempunyai 
tugas ganda yaitu sebagai manajer dan pemilik, maka akan ada biaya tambahan 
yang dikeluarkan perusahaan untuk manajemen dalam melakukan pengawasan 
yang meliputi pengawasan terhadap keputusan perusahaan maupun pengawasan 
terhadap karyawan. Selain itu semakin banyak kepemilikan manajerial 
menyebabkan perusahaan semakin banyak mengeluarkan deviden yang dibayarkan 
kepada manajemen yang memiliki saham perusahaan. Pembayaran deviden yang 
banyak tidak disertai dengan laba perusahaan yang meningkat sehingga akan 
menyebabkan perusahaan mengalami financial distress (Fathonah, 2016). 
4.3.5  Pengaruh Kepemilikan Institusional Terhadap Financial Distress 
Pengujian hipotesis untuk variabel kepemilikan institusional diperoleh nilai 
b sebesar 0,011 dengan tingkat signifikansi sebesar 0,543. Tingkat signifikansi 
tersebut lebih besar dari 0,05 (0,543 > 0,05), sehingga hipotesis kelima (H5) ditolak. 
Hal ini menunjukkan bahwa kepemilikan institusional tidak  berpengaruh terhadap 
prediksi financial distress pada perusahaan pertambangan yang terdaftar di Bursa 
Efek Indonesia periode 2014-2017. 
Hasil pengujian hipotesis tersebut sejalan dengan penelitian yang dilakukan 
oleh Sastriana dan Fuad (2013), Sunarwijaya (2016), Idarti dan Hasanah (2018), 
dan Hastuti (2014) yang menunjukkan kepemilikan institusional tidak berpengaruh 
terhadap financial distress. Berdasarkan data sampel PT. Delta Dunia Makmur Tbk 
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kepemilikan saham 99% namun pada tahun 2014 dan 2015 mengalami financial 
distress. Berbeda dengan PT. Petrosa Tbk yang kepemilikan institusionalnya 
23,02% namun pada tahun 2014 dan 2017 tidak mengalami financial distress. 
Kepemilikan institusional tidak berpengaruh terhadap financial distress 
karena perusahaan pertambangan yang ada di Indonesia rata-rata dimiliki oleh 
isntitusi yang berada di tempat berbeda dengan perusahaan yang dimiliki. Sehingga  
peran institusi untuk mengawasi kinerja perusahaan menjadi lemah. Dengan 
demikian pemegang saham tidak mempunyai kemampuan yang cukup untuk 
mengendalikan manajemen dalam mengambil keputusan. Sehingga banyak 
sedikitnya porsi kepemilikan institusional tidak dapat memprediksi perusahaan 
tersebut mengalami financial distress atau tidak (Sunarwijaya, 2013). 
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BAB V 
PENUTUP 
 
5.1 Kesimpulan 
Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui pengaruh likuiditas, 
profitabilitas, sales growth, kepemilikan manajerial dan kepemilikan institusional  
terhadap prediksi financial distress pada perusahaan pertambangan yang terdaftar 
di Bursa Efek Indonesia selama tahun 2014-2017. Berdasarkan hasil penelitian dan 
pembahasan yang telah dilakukan maka dapat diambil kesimpulan sebagai berikut: 
1. Likuiditas tidak berpengaruh terhadap prediksi financial distress pada 
perusahaan pertambangan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 
2014-2017. 
2. Profitabilitas berpengaruh terhadap prediksi financial distress pada perusahaan 
pertambangan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2014-2017. 
3. Sales growth tidak berpengaruh terhadap prediksi financial distress pada 
perusahaan pertambangan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 
2014-2017. 
4. Kepemilikan manajerial berpengaruh dengan arah hubungan yang positif 
terhadap prediksi financial distress pada perusahaan pertambangan yang 
terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2014-2017. 
5. Kepemilikan institusional tidak berpengaruh terhadap prediksi financial 
distress pada perusahaan pertambangan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia 
periode 2014-2017. 
80 
 
 
 
5.2 Keterbatasan Penelitian 
Dalam penelitian ini, peneliti mengalami keterbatasan yang menghambat 
hasil penelitian agar sesuai dengan hipotesis yang diajukan sehingga dapat menjadi 
bahan pertimbangan bagi peneliti berikutnya. Berikut beberapa keterbatan antara 
lain: 
1. Populasi yang digunakan dalam penelitian ini hanya menggunakan perusahaan 
pertambangan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) sehingga tidak 
dapat digeneralisasikan pada jenis industri lain. 
2. Hasil koefisien determinasi (Nagelkerke R square) hanya menunjukkan nilai 
0,435 yang berarti variabilitas variabel dependen yang dapat dijelaskan oleh 
variabel independen adalah sebesar 43,5%, sedangkan sisanya sebesar 56,5% 
dijelaskan oleh variabel-variabel lain di luar model penelitian. Hal ini berarti 
masih ada variabel lain yang perlu diidentifikasi untuk menjelaskan prediksi 
financial distress. 
5.3  Saran 
Berdasarkan hasil dan analisis yang teah dilakukan oleh peneliti, penelitian 
ini masih banyak kekurangan, sehingga banyak yang perlu diperbaiki untuk 
penelitian selanjutnya. Adapun saran peneliti debagai berikut: 
1. Untuk peneliti selanjutnya, bisa menambah sektor lain didalam BEI seperti 
Manufaktur, perbankan dan keuangan, dan real estate. Selain itu juga dapat 
memasukkan variabel independen lain seperti: kepemilikan asing, return on 
equity, debt ratio, dll.. 
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2. Bagi para investor dan calon investor yang ingin melakukan investasi 
sebaiknya harus teliti dan cermat dalam memilih perusahaan dan sebaiknya 
tidak berinvestasi pada perusahaan yang diprediksi mengalami financial 
distress. 
3. Bagi perusahaan manajemen harus dapat mengenali lebih dini tanda-tanda 
kebangkrutan usaha dengan melakukan analisis terhadap laporan keuangannya 
sehingga dapat mengambil kebijakan sesegera mungkin guna mengatasi 
menghindarkan perusahaan dari kondisi financial distress. 
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Lampiran 1 Jadwal Penelitian 
 
No 
Bulan Januari Februari Maret  April Mei Juni Juli Agustus 
Kegiatan 1 2 3 4 1 2 1 1 1 1 3 4 1 2 3 4 1 2 3 4 1 2 3 4 1 2 3 4 1 2 3 4 
1 Penyusunan 
Proposal 
 
X 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
                          
2 Konsultasi  X X X X X X X   X X  X X X X                
3 Revisi Proposal                         X X       
4 Pengumpulan Data                         X X X X     
5 Analisis data                           X X     
6 Penulisan Akhir 
Naskah Skripsi 
                
 
 
 
          X X    
7 Pendaftaran 
Munaqasah 
                
 
 
 
           X    
8 Munaqasah                               X  
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Lampiran 2 Daftar Sampel Perusahaan 
Daftar Perusahaan Pertambangan yang Masuk Dalam Sampel Penelitian 
No Kode Nama Perusahaan Sub Sektor 
1 ADRO PT. Adaro Energy Tbk Pertambangan Batubara 
2 ARII PT. Atlas Resources Tbk Pertambangan Batubara 
3 
ATPK PT. Bara Jaya Internasional 
Tbk 
Pertambangan Batubara 
4 
BORN PT. Borneo Lumung Enerfy & 
Metal Tbk 
Pertambangan Batubara 
5 BYAN PT. Bayan Resources Tbk Pertambangan Batubara 
6 
CITA PT. Cita Mineral Investindo 
Tbk 
Pertambangan Logam & 
Mineral 
7 CTTH PT. Citatah Tbk Pertambangan Batu-Batuan 
8 DOID PT. Delta Dunia Makmur Tbk Pertambangan Batubara 
9 
ELSA PT. Elnusa Tbk Pertambangan Minyak & 
Gas Bumi 
10 
ITMG PT. Indo Tambangraya Megah 
Tbk 
Pertambangan Batubara 
11 KKGI PT. Resource Alam Indonesia Pertambangan Batubara 
12 MBAP PT. Mitrabara Adiperdana Tbk Pertambangan Batubara 
13 MITI PT. Mitra Divestindo Tbk Pertambangan Batu-Batuan 
14 MYOH PT. Samindo Resources Tbk Pertambangan Batubara 
15 
PKPK PT. Perdana Karya Perkasa 
Tbk 
Pertambangan Batubara 
16 PTRO PT. Petrosa Tbk Pertambangan Batubara 
17 
RUIS PT. Radiant Utama Interinsco 
Tbk 
Pertambangan Minyak & 
Gas Bumi 
 
  
89 
 
 
Lampiran 3 Data Penelitian 
Tabulasi Perhitungan Financial Distress 
Tahun 2014 
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Tabulasi Perhitungan Financial Distress 
Tahun 2015 
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Tabulasi Perhitungan Financial Distress 
Tahun 2016 
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Tabulasi Perhitungan Financial Distress 
Tahun 2017 
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Lampiran 4 Perhitungan Likuiditas 
Perhitungan Likuiditas (Current Ratio) 
Dalam Rp 
Tahun 2014 
 
  
94 
 
 
Perhitungan Likuiditas (Current Ratio) 
Dalam Rp 
Tahun 2015 
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Perhitungan Likuiditas (Current Ratio) 
Dalam Rp 
Tahun 2016 
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Perhitungan Likuiditas (Current Ratio) 
Dalam Rp 
Tahun 2017 
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Lampiran 5 Perhitungan Profitabilitas 
Perhitungan Profitabilitas (Return on Asset) 
Dalam Rp 
Tahun 2014 
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Perhitungan Profitabilitas (Return on Asset) 
Dalam Rp 
Tahun 2015 
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Perhitungan Profitabilitas (Return on Asset) 
Dalam Rp 
Tahun 2016 
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Perhitungan Profitabilitas (Return on Asset) 
Dalam Rp 
Tahun 2017 
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Lampiran 6 Perhitungan Sales Growth 
Perhitungan Sales Growth 
Dalam Rp 
Tahun 2014 
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Perhitungan Sales Growth 
Dalam Rp 
Tahun 2015 
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Perhitungan Sales Growth 
Dalam Rp 
Tahun 2016 
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Perhitungan Sales Growth 
Dalam Rp 
Tahun 2017 
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Lampiran 7 Data Kepemilikan Manajerial 
Data Kepemilikan Manajerial 
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Lampiran 8 Data Kepemilikan Institusional 
Data Kepemilikan Institusional 
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Lampiran 9 Hasil Uji Statistik Deskriptif 
Statistik Deskriptif 
 N Minimum Maximum Mean Std. Deviation 
FD 68 0 1 .49 .503 
CR 68 .0600 13.6900 2.053676 2.0311389 
ROA 68 -1.0000 .3800 .033235 .2065238 
SG 68 -1.0000 33.9800 .473235 4.1526059 
KM 68 .0100 49.5600 9.382941 13.0567466 
KI 68 10.1100 99.0000 58.717794 21.9422030 
Valid N 
(listwise) 
68 
    
 
Lampiran 10 Tabel Menilai Model Fit dan Keseluruhan Model (Overall Model Fit) 
Iteration Historya,b,c 
Iteration -2 Log 
likelihood 
Coefficients 
Constant 
Step 0 
1 94.209 -.059 
2 94.209 -.059 
a. Constant is included in the model. 
b. Initial -2 Log Likelihood: 94,209 
c. Estimation terminated at iteration number 2 because 
parameter estimates changed by less than ,001. 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
108 
 
 
Lampiran 11 Perbandingan Nilai -2LL Awal dengan -2LL Akhir 
Uji Overall Model Fit-2 
Iteration -2 Log 
likelihood 
Coefficients 
Constant CR ROA SG KM KI 
Step 1 
1 72.311 -1.035 -.176 -4.118 .057 .070 .013 
2 68.460 -.763 -.208 -7.516 .094 .081 .012 
3 67.425 -.514 -.229 -10.390 .123 .086 .011 
4 67.369 -.478 -.238 -11.213 .137 .088 .011 
5 67.369 -.477 -.239 -11.256 .141 .089 .011 
6 67.369 -.477 -.239 -11.256 .141 .089 .011 
a. Method: Enter 
b. Constant is included in the model. 
c. Initial -2 Log Likelihood: 94,209 
d. Estimation terminated at iteration number 6 because parameter estimates changed by 
less than ,001. 
 
Lampiran 12 Hosmer and Lemeshow test 
Tabel 4. 12 
Hosmer and Lemeshow Test 
Step Chi-square df Sig. 
1 13,161 8 ,106 
 
Lampiran 13 Hasil Uji Koefisien Determinasi  
Model Summary 
 
Step -2 Log 
likelihood 
Cox & Snell R 
Square 
Nagelkerke R 
Square 
1 67,369a ,326 ,435 
a. Estimation terminated at iteration number 6 because parameter 
estimates changed by less than .001. 
Sumber: Data diolah, 2019 
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Lampiran 14 Tabel uji model secara parsial 
Variable in the Equation 
 B S.E. Wald df Sig. Exp(B) 
Step 1a 
CR -.239 .147 2.633 1 .105 .788 
ROA -11.256 3.976 8.013 1 .005 .000 
SG .141 .256 .305 1 .581 1.152 
KM .089 .034 6.777 1 .009 1.093 
KI .011 .018 .370 1 .543 1.011 
Constant -.477 1.332 .128 1 .720 .621 
a. Variable(s) entered on step 1: CR, ROA, SG, KM, KI. 
 
Lampiran 15 Hasil Uji Signifikansi Model 
Omnibus Test of Coefficients 
 
 Chi-square df Sig. 
Step 1 
Step 26.840 5 .000 
Block 26.840 5 .000 
Model 26.840 5 .000 
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Lampiran 16 Daftar Riwayat Hidup 
 
DAFTAR RIWAYAT HIDUP 
Nama     : Risang Pamungkas 
Tempat/Tanggal Lahir  : Sukoharjo, 26 Maret 1997 
Jenis Kelamin   : Laki-laki 
Status     : Belum Menikah  
Agama    : Islam  
Alamat : Tambakrejo Rt 01 Rw 01 Tiyaran, Bulu, Sukoharjo 
No. Handphone   : +6285540569665 
Pendidikan Formal  
2002– 2003   : TK Desa Tiyaran, Sukoharjo 
2003 – 2009   : SD Negeri Tiyaran 01, Sukoharjo 
2009 – 2012   : SMP Negeri 01 Bulu, Sukoharjo 
2012 – 2015   : SMA Negeri 03 Sukoharjo 
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Lampiran 17  Cek Plagiarisme 
 
 
